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Vækstfremmende faktorer for den danske venturekapitalbranche 
RESUME 
Denne rapport gengiver venturekapitalinvestorers og deres rådgiveres holdning til hvilke faktorer, der kan 
øge væksten (investeringsgrad og kapitaltilførsel) på det danske venturekapitalmarked. 
Spørgeskemaundersøgelsen er foretaget i perioden december 2001 til januar 2002. Formålet med 
undersøgelsen er at tilvejebringe en række grundlæggende data, der beskriver de væsentligste 
vækstfremmende faktorer for det danske venturekapitalmarkeds udvikling. Undersøgelsen har specielt fokus 
på: 1) at identificere de væsentligste faktorer, der er afgørende for væksten og investeringsgraden på det 
danske venturekapitalmarked, 2) at determinere typen af faktorer i forhold til specifikke ventureaktørforhold 
og 3) at frembringe en klar prioritering af faktorerne og dermed anvise, hvor der kræves en indsats for at 
forbedre forholdene for venturebranchen. 
Resultaterne fra undersøgelsen indikerer, at: 
1) 
2) 
3) 
4) 
                                                
De væsentligste faktorer, som danske venturekapitalinvestorer og deres rådgivere mener på kort sigt 
hindrer væksten for venturekapitalbranchen er den økonomiske afmatning og udviklingen på 
aktiemarkedet. 
På længere sigt vurderer venturebranchen, at vækst og investeringslyst vil kunne forøges ved at forbedre 
de elementer, der understøtter de indledende idéskabende processer til nye opstartsvirksomheder ( a) 
iværksætterkultur, b) antallet af interessante forretningsplaner, c) offentligt støttet forskning og d) 
personskattetrykket, beskatningen af aktieoptioner og kapitalgevinster).  
Teknologi- og forskningstunge brancher prioriterer de idéskabende faktorer meget højt: ( a) den 
offentlige forskningsindsats, b) uddannelse af kandidater inden for naturvidenskab og teknik, samt c) 
skattereglerne for aktieoptioner). Især ventureselskaber med meget kapital under forvaltning og som 
foretager store investeringer har fokus på disse brancher. Derimod finder ventureselskaber, som 
fokuserer på brancher inden for energi, entreprenør- og byggeprodukter, fremstilling, føde- og 
drikkevarer, industrielle produkter og services, miljø samt transport, at deres vækst ville kunne øges, 
hvis det var nemmere at finde medinvestorer, der var villige til at skyde kapital i 
opstartsvirksomhederne. 
Ventureselskaber der fokuserer på de tidlige faser af en virksomheds udvikling vurderer, at omfanget og 
fokus af den offentlige forskning og uddannelse af kandidater inden for naturvidenskab og teknik er 
afgørende for væksten og investeringslysten. Samtidig synes private ventureselskaber at mangle interesse 
for denne fase, hvorfor 50 pct. af investorerne har tilknytning til et offentligt innovationsmiljø. Omvendt 
vurderer ventureselskaber med fokus på de sene faser, at den økonomiske afmatning, personskattetrykket 
samt skattereglerne omkring aktieoptioner har en væsentlig betydning for investeringslysten. 
Nøgle ord: Venturekapital, venturekapital aktører, ændrede kapitalstrukturer, innovation. 
 
ANERKENDELSE  
Denne rapport fremlægger resultaterne fra en spørgeskemaundersøgelse af de faktorer, der kan øge væksten 
for den danske venturekapitalbranche. Vi takker de virksomheder, som har brugt tid på at udfylde 
spørgeskemaerne, der danner grundlag for denne undersøgelse, samt DVCA1 som har støttet undersøgelsen. 
Vi takker ligeledes Kenneth Husted (lektor ved Institut for Ledelse, Politik og Filosofi, Handelshøjskolen i 
København) og Kirsten Espersen (overassistent ved Institut for Ledelse, Politik og Filosofi, 
Handelshøjskolen i København) for konstruktive tilbagemeldinger. 
 
1 Danish Venture Capital Association. 
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1 INTRODUKTION 
Tidligere internationale undersøgelser viser, at venturekapitalinvesteringer har stor 
betydning for bl.a. at fremme: 1) graden af innovation i samfundet og 2) en sund 
nationaløkonomisk udvikling (e.g. Gompers & Lerner, 2000; Pedersen & Vintergaard, 
2001). 
Det er således også kun et år siden, man kunne observere signifikante stigninger på det 
danske venturekapitalmarked: Opgørelser af det danske venturemarked for år 2000 
antyder, at mængden af kapital er væsentligt større end tidligere antaget (e.g. Pedersen & 
Vintergaard, 2001). Undersøgelserne fra bl.a. Handelshøjskolen og DVCA konkluderer, at 
den totale kapitalbeholdning aldrig havde været større end i år 2000. Undersøgelserne viste 
således, at år 2000 var et år med eksplosiv vækst ikke bare i antallet af investeringsvillige 
virksomheder, men også i mængden af kapital. De samme undersøgelser konkluderer også, 
at på trods af en stigende mængde kapital under forvaltning udgør den investerede kapital 
en lille del. Set i international sammenhæng investerer den danske venturekapitalbranche 
således kun en relativt lille mængde i forhold til den samlede danske økonomi (EVCA, 
2001). Danmark er af de lande, hvor venturekapital og private equity investeringer er på 
det laveste niveau i forhold til BNP. 
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Europæiske private equity investeringer som andel af BNP i 2000 (EVCA, 2001) 
Andre lignende indikatorer synes også at pege i retning af, at det danske 
venturekapitalmarked ikke har opnået den vækst, som de lande vi plejer at sammenligne os 
med har. Disse indikatorer er bl.a. (e.g. OECD, 2001; Baygan & Freudenberg, 2000): 
Til trods for relativt få barrierer for et veludviklet venturekapital marked udgør 
investeringerne kun en beskeden del af BNP. Således kunne det forventes, at markedets 
modenhed var større. 
• 
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• 
 
I international sammenhæng et meget lille antal danske iværksættere ud af den totale 
arbejdsstyrke.  
Til trods for de umiddelbare fordele ved et veludviklet venturemarked samt relativt mange 
finansielle ressourcer til at understøtte et sådant findes der ingen kvantitative undersøgelser 
i Danmark, som afdækker de faktorer, der kan øge væksten for den danske 
venturekapitalbranche, målt i omfang af investeringer og tilgængelig kapital. Identifikation 
og prioritering af disse vil være medvirkende til at øge omfanget og kvaliteten af det 
danske innovationssystem samt udnyttelsen af de finansielle midler (e.g. Kortum & Lerner, 
1998; Gompers & Lerner, 1999). Hermed afdækkes en række faktorer, som kan øge 
udnyttelsen af branchens nuværende ressourcer samt fremme tilførsel af yderligere. 
Det er således målet med denne undersøgelse at: 1) at identificere de væsentligste faktorer, 
der er afgørende for væksten i den danske venturekapitalbranche, 2) at determinere typen 
af faktorer i forhold til specifikke ventureaktørforhold og 3) at frembringe en klar 
prioritering af faktorerne og dermed anvise, hvor der kræves en indsats for at forbedre 
forholdene for venturebranchen. Kvaliteten i debatten bliver dermed løftet, og løsninger 
kan rettes mod de vigtigste problemer. 
Analyse og identificering af disse forhold er nyttige: 
1) til udvikling af det danske venturemarked (e.g. Keuschnigg & Nielsen, 2000; Mason & 
Harrison, 1999; Gompers, 1992; Black and Gilson, 1997). 
2) til at understøtte kommunikationen mellem investorer og iværksættere (Pedersen & 
Vintergaard, 2001). 
3) som et værktøj for benchmarking (jf. Gorman & Sahlman, 1986),  
4) som indikation på eventuelle forandringer i de finansielle strukturer (jf. Porter, 1992; 
Harrison & Mason, 1992, 1993; Christensen, 1998).  
5) til at danne grundlag for en analyse af udviklingen i det nationale innovationssystem (jf. 
Porter, 1992; Kortum & Lerner, 1998; Gompers & Lerner, 1999, 2000; Stern et al, 2000; 
Jeng & Wells, 2000).  
Spørgeskemaundersøgelsen, som danner grundlag for denne rapport, er medvirkende til at 
frembringe en række af disse data. 
 
1.1 RAPPORTENS OPBYGNING
Denne rapport fremlægger resultaterne af en spørgeskemaundersøgelse, der blev sendt ud 
til danske venturekapital aktører/investorer i december 2001.  
Rapporten er opdelt i fire afsnit:  
(1) Introduktion og beskrivelse af projektet og dets baggrund. 
(2) Valg og beskrivelse af metodologi og undersøgelsesdesign. 
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(3) Præsentation af svarene fra undersøgelsen – prioritering af vækstfremmende 
faktorer. 
(4) Undersøgelsens væsentligste bidrag og konklusioner. 
 
1.2 DET DANSKE VENTUREMARKEDS UDVIKLING I HISTORISK PERSPEKTIV 2  
I begyndelsen af 1980’erne var der generelt øget opmærksomhed på venturekapital, hvilket 
resulterede i, at der fra 1983-1985 blev oprettet 10-15 nye venturekapital fonde i Danmark. 
Den positive udvikling var dog kortvarig, og i løbet af få år blev antallet af venturekapital 
fonde markant reduceret (Christensen, 2000). Efter denne nedgang gik der næsten 10 år, 
før der på ny blev sat fokus på venturekapital. Udviklingen i Danmark ændrede sig dog i 
1992, hvor der igen blev sat fokus på iværksættere ved oprettelsen af Vækstfonden. Fokus 
har derefter været stigende siden 1994 frem til år 2000 (Pedersen & Vintergaard, 2001). 
De sidste års voksende fokus på venturekapital skal således primært ses i lyset af, at flere 
og flere virksomheder finder det profitabelt at tage den nødvendige risiko med udsigt til 
særligt høje profitter. Kapitalstrukturerne ændres således fra finansiering ved lån til 
venturekapital, altså en ændring fra en kredit- mod en markedsbaseret kapitalstruktur. Som 
følge af den hastige, teknologiske udvikling og ændrede kapitalstrukturer forstærkes 
markedspositionerne for små innovative virksomheder med ”saltvandsindsprøjtninger” fra 
venturekapital investorer.  
Begrebet venturekapital bliver ofte (i Europa) sidestillet med ”private equity”. 
Venturekapital refererer i denne sammenhæng til egenkapitalinvesteringer. Venturekapital 
er investeringer, der foretages af institutioner, virksomheder eller kapitalstærke individer i 
de tidlige faser (Early stage til Expansion stage) af en ny virksomhed. Begrebet private 
equity dækker også en række andre stadier (Bridge financing, Replacement capital, 
Rescue/turnaround, Omstrukturering, MBO/MBI m.fl.) - stadier der går udover fokus for 
venturekapital. Et andet karakteristika ved venturekapital er, at venturekapital investorer 
ofte er mere aktivt involverede i ledelsen/kontrollen af deres porteføljevirksomheder 
sammenlignet med klassiske investorer (Gifford, 1997; Fried et al, 1998). 
Nedenstående model viser de væsentligste forskellige finansielle stadier for investeringer: 
Seed 
stage
Start-Up
stage
Initialvækst
Early stage
Pre-Seed
stage
Expansion Omstruktur-
ering
MBO/ MBI
Venture kapital investeringer
private equity investeringer  
Figur 1.3: Finansielle stadier 
                                                 
2 Dette afsnits historiske overblik er baseret på Jon O. Pedersen og Christian Vintergaards working paper: ”Det danske 
venture capital marked – en oversigt anno 2000” (2001). Afsnittet har til formål at danne baggrundsperspektiver for den 
forestående analyse. 
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Der findes ikke nogen kanoniske definitioner, der klarlægger forskellen mellem de 
finansielle stadier. Der er derimod generel konsensus om en bred beskrivelse af, hvad de 
forskellige stadier finansierer3: 
• Pre-seed stage: I denne fase eksisterer der kun en idé til et produkt, og det er højst 
usikkert om det vil kunne kommercialiseres. Kapital og hjælp kan tilføres til en 
forundersøgelse, der typisk skal vurdere markedet, undersøge patentforhold og de 
tekniske muligheder for realiseringen, identificere samarbejdspartnere samt opgøre 
kapital-, ressourcebehov og tidshorisonten i produktudviklingen. Formålet er at 
udarbejde en forretningsplan. Investeringerne i denne fase er typisk små og ekstremt 
risikofyldte. 
• Seed stage: Hvis forundersøgelsen viser, at der er et potentiale for produktet, er der 
brug for både kapital og viden til at udvikle en prototype, opnå de nødvendige patenter, 
fremstille dokumentations- og præsentationsmateriale samt etablere kontakt til 
samarbejdspartnere og potentielle kunder. I denne fase skal produktet klargøres til den 
egentlige kommercialisering. Det i denne fase, at der kan foretages en egentlig 
teknologisk og kommerciel vurdering. Denne fase er altså også relativt risikofyldt. 
• Start-up: I denne fase skal produktet introduceres til markedet. Det kræver kapital til en 
egentlig produktion af produktet, etablering af en organisation med de nødvendige 
faciliteter samt ansættelse af medarbejdere. I opstartsfasen er det stadig ikke sikkert, at 
produktet kan sælges på markedet, og slet ikke at det bliver en succes. Derfor er der 
stadig store risici forbundet med investeringer i denne fase. 
• Initialvækst: På trods af en succesfuld opstartsfase tjener virksomheden ikke 
nødvendigvis penge endnu. Virksomheden har brug for kapital til at udvide 
produktionskapaciteten, øge salgsindsatsen, ansætte flere medarbejdere samt udvikle 
produktet yderligere. Målet er, at driften af virksomheden skal gøres rentabel. Idet 
produktet har vist sit markedspotentiale, anses investeringer i denne fase for at være af 
moderat risiko. 
• Expansion: I ekspansionsfasen er virksomhedens indtjening stor nok til at dække 
omkostningerne eller give et lille overskud. Virksomheden har brug for yderligere 
kapital til at øge kapaciteten og organisationen, således at den totale 
markedsefterspørgsel kan matches. Desuden skal nye produkter udvikles, således at 
markedet kan fastholdes. I ekspansionsfasen er det målet, at virksomheden skal modnes 
det sidste stykke, hvorefter den kan betegnes som veletableret i markedet. Denne fase 
anses for at være mindre risikofyldt. 
• Omstrukturering, MBO/MBI mv.: Ved en omstrukturering køber private equity 
selskabet virksomheden eller størstedelen af virksomheden. Dette kan ske, fordi 
virksomheden er løbet ind i problemer. Private equity selskabet har en ekspertise og et 
netværk, der betyder, at det kan hjælpe ledelsen til at rette op på virksomhedens 
                                                 
3 Beskrivelsen af de finansielle stadier bygger primært på Wright (1998) og DVCA. 
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problemer. Når en eventuel omstrukturering er afsluttet, sælger selskabet sin aktieandel 
med fortjeneste. Et management buy out (MBO) er en situation, hvor en 
virksomhedsledelse ved hjælp af et private equity selskab køber virksomheden af 
ejerne. Ledelsen stiller selv en lille del af kapitalen til rådighed, mens resten finansieres 
af private equity selskabet. Et MBO er typisk initieret af, at ledelsen og ejerne ikke er 
enige om selskabets fremtid eller ejernes ønske om at afhænde virksomheden. Private 
equity selskabet går ind i transaktionen, fordi ledelsens planer for virksomheden ser 
fornuftige ud. Et management buy in (MBI) minder meget om et MBO. Forskellen er, 
at det er en ekstern gruppe af ledere, der køber virksomheden sammen med private 
equity selskabet. 
Denne undersøgelse har valgt at inddrage en stor detaljeringsgrad i investeringsstadierne 
for dermed at opnå et så diversificeret billede af de aktuelle faktorer som muligt. Derfor er 
der inddraget flere delstadier inden for private equity end det ellers er kutyme i danske 
undersøgelser (Pedersen & Vintergaard, 2001). Fokus i undersøgelsens resultater rettes dog 
mod venturekapitalfaserne. 
 
1.3 IDENTIFIKATION AF POTENTIELLE FAKTORER FOR VÆKST I VENTUREKAPITAL 
Til trods for de umiddelbare fordele ved et velfungerende venturemarked foreligger der 
som før nævnt ingen tidligere analyser af, hvad der leder til et sådant. Denne rapport er et 
første skridt på vejen til at identificere en række af de vækstfremmende faktorer. 
Undersøgelsen skal ikke ses som en fuldstændig afdækning af alle faktorer, men snarere 
som en identifikation og prioritering af en række af de elementer som venturebranchen 
finder kan øge væksten og omfanget af investeringer. Ligeledes er det vigtigt at have in 
mente, at typen af faktorer ændrer sig over tid og således ikke er statiske størrelser. Dette 
betyder, at analysen er blevet bygget op fra grunden, for dels at kunne imødekomme 
manglen på tidligere undersøgelser og dels for at kunne opfange den dynamik, der findes 
på markedet. 
Den store forskel i de niveauer, som faktorerne kan findes indenfor, er en af de vigtigste 
årsager til manglen på analyser af disse områder (e.g. Heun, 2001; Porter 1992; Gompers 
& Lerner, 1999, 2000; Weber, 2001). Således foreligger faktorerne på et vidstrakt 
spektrum af niveauer – alle med forskellige betydning for venturebranchens evne til at 
udvikle sig. Inden for hvert af disse niveauer har venturekapitallitteraturen i andre 
empiriske studier identificeret 11 vigtige områder, hvor de faktorer, som er afgørende for 
venturebranchens vækst og investeringslyst, kan findes (se afsnit 2.3 om ”Design af 
spørgeskema”). Det er et af denne rapports mål at vurdere de i litteraturen identificerede 
faktorers indflydelse: 
• Aktiemarkedet (e.g Black & Gilson, 1997). 
• Markedsudviklingen (e.g. Gompers & Lerner, 2000; Block & Macmillan, 1995); 
Pedersen & Vintergaard (2001)) 
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• Iværksætterkultur (e.g. Moon, 1999; Erhvervsfremme Styrelsens, 2001) 
• Statslige initiativer (Lerner, 1996; Nowotny et. al., 2001; VækstFonden, 2000; 
Christensen, E., 2000) 
• Beskatning/danske skatteforhold (e.g. Keuschnigg & Nielsen, 2000; Poterba, 1989) 
• Administrative byrder (Commision of the European communities, 2000; De, 2001) 
• Patenter (e.g Sandford & Walker, 1999; Garrett, 1998) 
• Business angels (e.g. Erhvervsfremme Styrelsen, 2000; Mason, C.M. & Harrison, R.T., 
1999; Cowling (ed.), 1999; Christensen, E., 2000) 
• Pensionskasser (e.g. Gompers, 1992; Erhvervsministeriet, 2000) 
• Forskning og uddannelse (e.g. Analyseinstitut for Forskning, 2001; European 
Commission, 1998; Salter & Martin, 1999) 
• Ventureselskabernes kompetencer (Grompers & Lerner, 2000) 
Disse områder kan med fordel inddeles på tre niveauer, som illustreret i nedenstående 
figur4.   
Aktiemarkedet Markedsudviklingen
Pensionskasser
Business angels
Iværksætterkultur
Forskning og uddannelse
Ventureselskabernes kompetencer
Administrative byrder
Patenter
Beskatning
Danske skatteforhold
Statslige initiativer
Den danske stats initiativer
Makro niveau
Statslig/ lovgivende niveau
Mikro niveau
Forskning og 
uddannelse
Forskning og 
uddannelse
 
Figur 1.3: Niveauer for faktorer der påvirker væksten på det danske venturekapitalmarked 
Denne niveauopdeling vil vise sig gavnlig senere i analysen af prioriteringen af de 
forskellige vækstfremmende faktorer. Således kan den medvirke vurderingen af fremtidige 
indsatser. 
                                                 
4 Det kan argumenteres for, at ”Forskning og uddannelse” er afgørende på flere forskellige niveauer, som illustreret i 
figuren.  
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2 METODOLOGI OG UNDERSØGELSESDESIGN 
I dette afsnit beskrives den metode, der er valgt til at prioritere de væsentligste faktorer for 
venturekapitalmarkedets udvikling i Danmark. Spørgeskemaer blev sendt ud til 
identificerede ventureselskaber og centrale aktører i venturebranchen for at undersøge de 
ovenstående problemstillinger, og markedsaktørerne blev bedt om at prioritere hvilke 
vækstfremmende faktorer de fandt havde størst indflydelse på udviklingen af 
venturebranchen. Afsnittet giver en oversigt over: 
• Udvælgelse af respondenter 
• Indsamling af data 
• Design af spørgeskema 
• Design af prioriteringsindeks 
• Kritik af spøgeskemaundersøgelsen 
 
2.1 UDVÆLGELSE AF RESPONDENTER 
                                                
Spørgeskemaet i bilag 1 blev sendt ud til 88 virksomheder i venturebranchen. Overordnet 
kan gruppen af respondenter opdeles i: 
1) ventureselskaber og 
2) associerede medlemmer af DVCA 
Disse to grupper blev valgt, fordi ventureselskaber er de primære aktører på markedet, og 
fordi associerede medlemmer af DVCA gennem deres medlemskab har tilkendegivet, at de 
har en viden om og interesse i venturebranchen. 
For en del af ventureselskaberne gælder, at de er medlemmer af DVCA. Desuden er 
ventureselskaberne identificeret ved søgninger i generelle virksomhedsdatabaser, 
artikelarkiver samt internetsøgemaskiner. En sammenligning med tidligere undersøgelser 
af venturebranchen i Danmark viser, at fremgangsmåden betyder, at 90-100 pct. af alle 
danske ventureselskaber har modtaget spørgeskemaet5. Denne procentdel er nået gennem 
omfattende desk-research og omfattende interaktion med centrale aktører i branchen. 
Såfremt et ventureselskab ikke har modtaget spørgeskemaet, er det fordi det pågældende 
selskab er så anonymt, at det ikke kan lokaliseres ved brug af offentligt tilgængelige kilder. 
Samlet set tilhører 69,3 pct. af respondenterne gruppen af ventureselskaber. 
Gruppen af associerede medlemmer af DVCA er virksomheder, der ikke selv foretager 
ventureinvesteringer, men som rådgiver ventureselskaber eller porteføljevirksomheder eller 
på anden vis har interesse i venturebranchen. Listen er ikke komplet, idet mange af 
branchens rådgivere ikke er medlemmer af DVCA, og på grund af begrænsede ressourcer 
 
5 Se bl.a. Pedersen og Vintergaard (2001) samt VækstFonden (2001). 
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er alle rådgivere af venturebranchen ikke identificeret6. Gennem medlemskab af 
brancheforeningen er der dog sikret: 1) interesse og kompetencer inden for 
venturebranchen og 2) større mulighed for interesse for besvarelse af undersøgelsen. 30,7 
pct. af respondenterne tilhører gruppen af associerede medlemmer af DVCA. Typen af 
respondenter er opdelt i analysen, således at det klart fremgår hvordan de enkelte 
respondenter prioriterer faktorerne. 
 
2.2 INDSAMLING AF DATA 
Data er indsamlet via en spørgeskemaundersøgelse, hvor respondenterne blev bedt om at 
udfylde en virksomhedsprofil samt prioritere de 10 vigtigste faktorer ud af en liste på 33 
potentielle, jf. nedenfor.7 
Spørgeskemaerne blev sendt ud den 4. december 2001, og virksomhederne blev bedt om at 
returnere deres svar senest den 17. december 2001. Efterfølgende blev der gennemført 2 
rykkerprocedurer, én telefonisk og én via e-mail, og den 7. januar 2002 blev undersøgelsen 
definitivt lukket for nye svar. 
I alt returnerede 57 virksomheder spørgeskemaet. Heraf var 2 spørgeskemaer udfyldt så 
ukorrekt, at de ikke kunne bruges i den videre analyse og dermed måtte betragtes som 
ikke-valide svar. 4 af spørgeskemaerne var ikke udfyldt korrekt, idet man havde undladt at 
prioritere faktorerne, men blot angivet hvilke, der var vigtige. Disse svar kunne alligevel 
bruges i den videre analyse ved at tildele disse faktorer en middelværdi for faktorernes 
vigtighed ved det pågældende svars vægt i analysen. Endelig havde 9 af respondenterne 
prioriteret færre end 10 faktorer, f.eks. kun 4 eller 8. Disse svar er fortolket som om 
respondenten mener, at der er færre end ti vigtige faktorer for venturekapital i Danmark, og 
svarene kan derfor betragtes som valide. 
49 af de valide svar var fra ventureselskaber og 6 var fra associerede medlemmer af 
DVCA. Det giver en svarprocent på henholdsvis 80,3 pct. og 22,2 pct., og en samlet 
svarprocent på 62,5 pct. Der er tidligere foretaget én spørgeskemaundersøgelse blandt 
ventureselskaber i Danmark, hvor svarprocenten var på 42,5 pct. (jf. Pedersen og 
Vintergaard, 2001). På denne baggrund må svarprocenten i undersøgelsen betegnes som 
særdeles tilfredsstillende. 
 
2.3 DESIGN AF SPØRGESKEMA 
I designet af spørgeskemaet har vi lagt vægt på tre forhold. 1) Det skulle være 
overskueligt, at prioritere de 33 potentielle faktorer, således at spørgeskemaet kunne 
udfyldes på 10-15 minutter, 2) designet skulle muliggøre en prioritering fordelt på 
                                                 
6 Det ville bl.a. kræve en undersøgelse af alle konsulenter, advokater og revisorers kundeporteføljer. 
7 Listen bestod af en række barrierer for venturebranchen. Disse kunne efterfølgende anvendes til at fastslå de faktorer, 
som er medvirkende til at øge væksten. 
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forskellige virksomhedskarakteristika og 3) man skulle have mulighed for argumentere for 
sit valg. Dette førte til et spørgeskema med tre typer spørgsmål: 
1) Profilspørgsmål - udfyldt ved at respondenten foretog relevant afkrydsning. 
2) Prioriteringsspørgsmål - udfyldt ved at respondenten prioriterer 10 faktorer ud af 
33 mulige. 
3) Åbne spørgsmål - hvor respondenten kunne kommentere (se spørgsmål 3, 4 
og 5 i spørgeskemaet i bilag 1, afsnit 5.1) 
 
Profilspørgsmål 
Spørgsmålstype 1 (jf. bilag 1) består af 10 underspørgsmål vedrørende virksomhedens 
profil. På baggrund af virksomhedsprofilen kan respondenterne inddeles inden for de 
forskellige karakteristika, der kendetegner ventureselskaber (e.g. Bygrave & Timmons, 
1992; Elango, et al., 1995; Pedersen & Vintergaard, 2001). Herved bliver det muligt at 
foretage en detaljeret analyse af prioriteringen af de potentielle vækstfremmende faktorer. 
Idet spørgeskemaundersøgelsen behandler et område, der er relativt uafdækket i 
litteraturen og specielt i Danmark, er det på forhånd usikkert, hvordan de forskellige 
virksomhedskarakteristika påvirker prioriteringen af faktorerne. Det er netop et af målene 
med analysen at afdække disse sammenhænge. Nedenfor angives argumentationer og 
eksempler på de rationaler, der ligger bag valget af profilspørgsmål i spørgsmål 1A til 1J. 
Rationalerne er baseret på antagelser om, hvilke virksomhedskarakteristika der leder til 
forskellige prioriteringer af de vækstfremmende faktorer. Analysen af respondenternes svar 
vil afsløre, hvilke sammenhænge der er. 
1A) Type ventureselskab: Tidligere undersøgelser har vist, at ventureselskaber agerer 
forskelligt afhængigt af deres type (e.g. Christensen, 1998; Pedersen & Vintergaard 
2001)8. Skelnen mellem de forskellige typer af ventureselskaber er vigtig, idet det 
eksempelvis må forventes, at et offentligt eller offentligt støttet ventureselskab har en 
anden holdning til de statslige initiativer på ventureområdet end ikke-støttede 
ventureselskaber. 
1B) Organisationsform: Empiriske og teoretiske undersøgelser har vist, at 
ventureselskabets organisationsform er af afgørende betydning for selskabets virke 
(e.g. Cromie, Stephenson & Monteith, 1995; Falconer, Gavin, Nicholas, 1997; 
Gompers & Lerner, 2000). Således kan det forventes at have betydning for f.eks. 
vurderingen af skatteforhold. Et selskab drevet som en fond eller en division vil ikke 
umiddelbart kunne næringsbeskattes af aktiehandel, og derfor er det mindre 
sandsynligt, at dette vil blive prioriteret som en vigtig væksthæmmende faktor. 
1C) Branche(r) der investeres i: I tidligere studier af ventureinvesteringer har man kunne 
identificere forskellige strategier alt efter branchefokus (e.g. Zimmerman & Callaway, 
                                                 
8 I bilag 2 er de forskellige typer selskaber defineret. 
Jensen & Vintergaard, 2002  Side 13 af 56 
Vækstfremmende faktorer for den danske venturekapitalbranche 
2001; Robinson, 1999)9. Det kan således eksempelvis forventes at lede til forskellige 
vurderinger af forskningsindsatsen og antallet af kandidater, der uddannes inden for 
naturvidenskab og teknik. Ventureselskaber med fokus på f.eks. bioteknologi og 
telekommunikation vil sandsynligvis prioritere disse forhold anderledes end selskaber 
med fokus på finans, forsikring og fast ejendom. 
1D) Foretrukne exitmetode: Spørgsmål 1D skal afdække foretrukne exitmetode, fordi 
forskelligt fokus herpå kan føre til en forskellig vurdering af forestående muligheder 
på venturemarkedet (e.g. Black & Gilson, 1998). I relation til exitmetode vil 
virksomheder, der foretrækker at sælge sine porteføljevirksomheder via en 
børsnotering sandsynligvis prioritere et likvidt aktiemarked og en positiv udvikling på 
aktiemarkedet højere end virksomheder, der foretrækker at sælge via et tradesale. 
1E) Fase(r) der investeres i: Der er påvist en klar sammenhæng mellem venturestrategier 
og faserne der investeres i (e.g. Christensen, 2000; Elango, et al., 1995; Pedersen og 
Vintergaard, 2001). Således findes også tydelige relationer til typen af investorer. 
Prioriteringen må forventes at have betydning for f.eks. aktiemarkedet, idet en 
porteføljevirksomhed sandsynligvis ikke vil blive børsintroduceret i de tidlige faser af 
virksomhedens udvikling. 
1F) Typisk beløbsstørrelse pr. investering: Den typiske investeringsstørrelse hænger i høj 
grad sammen med den porteføljestrategi man har valgt og derfor prioriteringen af 
mulige faktorer (e.g. Manigart et al., 2002): Spørgsmål 1F kan derfor med fordel 
indgå i analysen som en ekstra analysevariabel til de øvrige profilvariable. 
Branchefokus kan også have indflydelse på investeringernes størrelse, idet 
forskningstunge brancher typisk kræver mere kapital end ikke forskningstunge 
brancher.  
1G) Kapital under forvaltning: Undersøgelser mener at vise, at der er en sammenhæng 
mellem størrelsen på fonden og involvering i administrationen af porteføljen (e.g. 
Bygrave & Timmons, 1992; Elango, et al., 1995; Pedersen & Vintergaard, 2001). 
Kapital under forvaltning er den samlede mængde kapital ventureselskabet kan 
investere eller har investeret. Denne kan forventes at have betydning for prioriteringen 
af f.eks. pensionskassernes investeringer i ventureselskaber. Ventureselskaber, der har 
en stor kapitalbeholdning, vil sandsynligvis ikke mene, at pensionskasserne investerer 
for lidt i ventureselskaber, mens selskaber, der har en lille kapitalbase i højere grad vil 
finde det svært at rejse kapital. 
1H) Antal ansatte: Spørgsmål 1H giver et billede af ventureselskabets 
organisationsmæssige størrelse, idet store selskaber naturligvis står over for andre 
problemer end små selskaber. Der findes i tidligere undersøgelser bevis for 
sammenhængen mellem antallet af ansatte, porteføljens størrelse og typen af venture 
selskab (e.g. Bygrave & Timmons, 1992; Pedersen & Vintergaard, 2001).  
                                                 
9 Se bilag 3 for definition af de forskellige brancher. 
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1I) Typisk tidshorisont i investeringer: Tidshorisonten i investeringerne er en del af den 
overordnede strategi et ventureselskab har (e.g. Ganitsky & Watzke, 1990). På grund 
af danske venturevirksomheders manglende modenhed (jf. Pedersen & Vintergaard, 
2001) vil virksomheder med en lang tidshorisont sandsynligvis ikke finde den 
nuværende økonomiske udvikling vigtig i forhold til exitmulighederne, idet der er 
lang tid til en exit bliver aktuel. Også branchefokus spiller ind på denne variabel, idet 
bl.a. investeringer i forskningstunge brancher typisk er med en længere tidshorisont. 
1J) Forventning til fremtiden: I det sidste profilspørgsmål bliver respondenterne bedt om 
at angive forventningerne til fremtiden. Dette er en vigtig parameter, idet et 
ventureselskab med positive forventninger til fremtiden sandsynligvis ikke vil 
prioritere statslige initiativer så højt som et selskab, der har negative fremtidsudsigter. 
Ligeledes vil et ventureselskab med positive fremtidsforventninger sandsynligvis ikke 
mene, at den økonomisk afmatning har så stor betydning for væksten, som selskaber 
med negative forventninger til fremtiden vil mene.  
 
Prioriteringsspørgsmål 
I prioriteringsspørgsmålene (jf. bilag 1) bliver respondenten bedt om at prioritere 10 
vækstfaktorer på en liste med 33. For at prioritere de vækstfremmende faktorer for 
venturekapital i Danmark var det først nødvendigt at identificere, hvilke potentielle 
faktorer, der eksisterer. Derefter kunne respondenterne i spørgeskemaundersøgelsen 
prioritere hvilke de anså som de vigtigste. Respondenterne blev bedt om at foretage 
prioriteringen ud fra en liste på 33 identificerede faktorer (se bilag 1). Disse faktorer er 
identificeret inden for de 3 niveauer og 11 områder som beskrevet i indledningen. Dette er 
sket ud fra såvel teoretisk som empirisk litteratur, samt ud fra områder identificeret i den 
offentlige debat. Nedenfor argumenteres for de 11 områder. 
• Aktiemarkedet og markedsudviklingen: Black and Gilson (1997) argumenterer for, 
at et likvidt aktiemarked giver ventureselskaber mulighed for at sælge 
porteføljeselskaber via en børsnotering. Dette er en nødvendig betingelse for at have et 
veludviklet marked for venturekapital. Ud over institutionelle faktorer er 
markedsudviklingen og det økonomiske klima vigtigt for ventureselskabers 
exitmuligheder (Gompers & Lerner, 2000).  
• Pensionskasser: I USA voksede markedet for venturekapital eksplosivt efter 1979, da 
pensionskasserne fik mulighed for at investere i højrisiko aktiver, jf. Gompers (1992). I 
Danmark har pensionskasserne lignende muligheder, men investerer under 2 pct. af 
deres formue i unoterede aktier og under 15 pct. i noterede danske aktier10. Til 
sammenligning investerer de amerikanske pensionskasser ca. 70 pct. af deres formue i 
aktier.  
                                                 
10 Jf. Finanstilsynet (www.finanstilsynet.dk). 
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• Administrative byrder: Analyser gennemført af såvel Handelskammeret, Dansk 
Handel & Service og Dansk Industri viser, at administrative byrder hæmmer små og 
mellemstore virksomheders udviklingsmuligheder. Lignende undersøgelser er foretaget 
på internationalt plan (De, 2001). Endvidere viser en analyse foretaget af A-kassen for 
Selvstændige Erhvervsdrivende (ASE), at en af hovedårsagerne til, at folk med en 
videregående uddannelse ikke ønsker at blive iværksættere, er det administrative 
besvær, jf. ASE (2000).  
• Business angels: Business angels og ventureselskaber er komplementære i den 
forstand, at de opstartsvirksomheder, som business angels engagerer sig i, typisk 
udvikler sig til potentielle modtagere af venturekapital (Cowling (ed.), 1999). Ifølge 
Mason & Harrison (1999) har 35 pct. af de amerikanske ventureselskabers 
porteføljevirksomheder tidligere modtaget støtte fra en business angel. Samspillet 
mellem business angels og ventureselskaber er således vigtigt for udviklingen af 
porteføljevirksomheder (e.g. Christensen, E., 2000). 
Patenter: Optagelse af patenter har stor betydning for graden af venture investeringer 
(e.g. Sandford & Walker, 1999; Garrett, 1998). En undersøgelse foretaget af Patent- og 
Varemærkestyrelsen viser, at ”de virksomheder, som kan komme med de ”bedste” ideer 
- bakket op med de ”bedste” rettigheder - har de ”bedste” muligheder for at tiltrække 
venturekapital” (jf. Patent- og Varemærkestyrelsen, 2000). Undersøgelsen viser også, 
at det er et problem, at patent på software og forretningskoncepter ikke umiddelbart kan 
udtages, hvilket hæmmer de virksomheder, der er baseret på denne type ideer. 
Patentering i Europa besværliggøres yderligere af, at det er fem gange så dyrt at udtage 
patent i Europa som i USA (jf. Koktvedgaard, 1999).  
• 
• 
• Beskatning/danske skatteforhold: Keuschnigg og Nielsen (2000) analyserer 
skattepolitik og venturekapital i en generel ligevægtsmodel. Modellen lægger op til, at 
selskabsbeskatning må foretrækkes, når udbuddet af venturekapital skal stimuleres, 
mens regulering af lønindkomst skaber de bedste incitamenter på efterspørgselssiden. 
Ifølge Poterba (1989) spiller beskatning af kapitalindkomst en vigtig rolle for 
efterspørgslen efter venturekapital og for såvel ventureselskabers som 
porteføljevirksomheders evne til at tiltrække kvalificeret arbejdskraft. Ved siden af de 
teoretiske overvejelser er den offentlige debat omkring skatteforhold præget af emner, 
der har betydning for venturebranchen. Det drejer sig om aktieoptionsbeskatning, 
næringsbeskatning af aktiehandel samt skattesubsidier på forskning. 
Forskning og uddannelse: Erhvervsministeriet (2000) fastslår i rapporten 
”Kompetence, innovation og iværksætterkultur”, at dansk forskning ligger på 
gennemsnittet af EU, hvilket betyder, at en række lande, herunder Sverige, Finland, 
Tyskland og Frankrig, bruger flere penge målt i pct. af BNP på forskning. Samtidigt er 
Danmark ifølge Europa Kommissionen (2001) det land, der uddanner færrest 
kandidater inden for de naturvidenskabelige og tekniske discipliner. Dette kan være 
problematisk, idet forskning og udvikling leder til forskningsmæssige innovationer, der 
senere kan kommercialiseres (Salter & Martin, 1999). 
Jensen & Vintergaard, 2002  Side 16 af 56 
Vækstfremmende faktorer for den danske venturekapitalbranche 
• Iværksætterkultur: Landets iværksætterkultur har en naturlig sammenhæng med 
mængden og kvaliteten af investeringsforslag (Moon, 1999). Danmark ligger på en 13. 
plads ud af 21 vestlige nationer, når man ser på, hvor stor en procentdel af 
befolkningen, der er involveret i iværksætteraktivitet (jf. Erhvervsfremme Styrelsen, 
2001). I et indeks for iværksættermotivation rangerer Danmark som nr. 17, og i et 
indeks for iværksætteres kvalifikationer placeres Danmark næstsidst af 21 lande. 
Samtidigt fastslår ASE (2001), at unge mennesker foretrækker jobsikkerhed frem for en 
tilværelse som iværksætter, idet et moderne job indeholder de samme 
udfoldelsesmuligheder og en større jobsikkerhed.  
• Statslige initiativer: Bl.a. Lerner (1996) og Gompers & Lerner (1998) diskuterer 
argumenterne for og imod statslige initiativer på ventureområdet. Argumenterne for 
statslige initiativer knytter sig til, at staten kan mindske den finansieringsbegrænsning, 
der ofte møder mange små innovative virksomheder (især i de tidlige faser), mens 
argumenterne imod bygger på, at statslige kapital ikke bliver allokeret efficient, idet 
markedsmekanismerne sættes ud af funktion (e.g. Christensen, 2000). Lerner (1996) 
viser, at i USA mellem 1983 og 1995 har de statslige initiativer kun haft en begrænset 
effekt på modtagervirksomhedernes vækst, og at denne effekt har været størst, når den 
statslige kapital er kombineret med privat venturekapital. Andre lignende argumenter 
vedrørende statslige initiativer er blevet fremlagt i andre undersøgelser (Salter & 
Martin, 1999). I Danmark har der bl.a. været kritik af, at den danske stats initiativer 
forfordeler bestemte brancher, jf. Erhvervsfremme Styrelsen (2001).  
• Ventureselskabernes kompetencer: Det fremgår af tidligere undersøgelser, at 
ventureselskabernes kompetenceniveau har spillet en stor rolle i udviklingen af 
venturebranchen (e.g. Grompers & Lerner, 2000). Mangel på de rette kompetencer var 
således en af de væsentligste årsager til branchens kollaps i slutningen af 1980’erne og 
starten af 1990’erne (Grompers & Lerner, 2000). Erhvervsministeriet (2000) fastslår i 
rapporten ”Det risikovillige Danmark”, at der er mangel på de kompetencer 
venturebranchen efterspørger, idet ventureselskaberne har brug for en unik 
kombination af viden inden for ledelse, finansiering, markedsforhold og teknologi. 
 
Åbne spørgsmål 
I spørgsmål 3 og 4 (jf. bilag 1) blev respondenterne bedt om henholdsvis at begrunde 
prioriteringen og komme forslag til, hvordan man kunne understøtte væksten i 
venturebranchen. Disse spørgsmål blev stillet for at supplere den kvantitative analyse af 
prioriteringen med åbne svar, dvs. kvalitative vurderinger af faktorerne. 27 af 
virksomhederne har svaret på spørgsmål 3 og 33 har svaret på spørgsmål 4. Endvidere blev 
respondenterne bedt om at angive, hvorvidt de ville deltage i yderligere undersøgelser af 
problemstillingen. 32 svarede bekræftende på dette. Besvarelserne af de åbne spørgsmål vil 
blive inddraget i analysen i afsnit 3. 
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2.4 DESIGN AF PRIORITERINGSINDEKS 
I analysen af de vækstfremmende faktorer for venturekapital, er det væsentligt, at 
resultaterne kan kvantificeres. Kun ved en kvantificering er det muligt at angive, hvor 
vigtige de forskellige faktorer er i forhold til hinanden. Respondenterne blev derfor bedt 
om at prioritere de barrierer, der gør, at de ikke kan øge deres vækst. En kvantificering 
kræver således, at hver barriere kan tildeles en værdi, der angiver dennes vigtighed og som 
umiddelbart er sammenlignelig med de værdier, de øvrige barrierer har fået tildelt. Dette er 
muliggjort ved konstruktionen af et indeks, der tager udgangspunkt i respondenternes svar. 
Hver respondent har prioriteret op til 10 faktorer ved at tildele den vigtigste faktor et 1-tal, 
den næstvigtigste et 2-tal osv. frem til den 10. vigtigste barriere, jf. bilag 1. Ved 
konstruktionen af indekset er respondenternes svar blevet ”vendt om”, således at den 
vigtigste faktorer tildeles værdien 10, den næstvigtigste værdien 9 osv. frem til den 10. 
vigtigste, der tildeles værdien 1. De faktorer, der ikke prioriteres af respondenten tildeles 
værdien 0. 
Herefter kan indeksværdien for hver faktor beregnes som summen af de værdier, der er 
tildelt divideret med antallet af respondenter. Afhængig af hvilke 
virksomhedskarakteristika, der analyseres, vil antallet af respondenter variere, hvilket har 
betydning for den statistiske usikkerhed forbundet med det pågældende indekstal. Det har 
imidlertid ingen betydning for sammenligningen af prioriteringen mellem forskellige 
grupper af respondenter, idet indekset er baseret på en simpel gennemsnitsbetragtning. 
Et konkret eksempel på hvordan indekset er beregnet: hvis f.eks. 20 respondenter har 
prioriteret en given barriere, hvoraf 3 finder den vigtigst, 1 næstvigtigst, 4 tredjevigtigst, 3 
syvendevigtigst og 9 ikke har prioriteret den, bliver summen af de tildelte værdier på 83 
(3x10+9+4x8+3x4). Dermed bliver denne faktorers indeksværdi på 4,2 (83/20). Hvis en 
anden faktorer får en indeksværdi på f.eks. 5,7 er denne barriere vigtigere for udviklingen 
af venturebranchen. Således kan alle faktorerne prioriteres i forhold til hinanden, og det 
bliver muligt at sammenligne forskellige prioriteringer for forskellige 
virksomhedskarakteristika. 
For at mindske usikkerheden på værdierne af prioriteringsindekset vil analysen i afsnit 3 
kun blive gennemført på de karakteristika, hvor minimum 10 pct. af respondenterne er 
repræsenteret. Dette bevirker, at i enkelte tilfælde er flere virksomhedskarakteristika lagt 
sammen for at nå op på et acceptabelt antal respondenter. Der gøres særskilt opmærksom 
på de tilfælde, hvor dette forekommer i analysen. 
 
2.5 KRITIK AF SPØRGESKEMAUNDERSØGELSEN 
Ved gennemførelsen af en spørgeskemaundersøgelse foretages en række valg og fravalg, 
hvorved undersøgelsen får en form, der giver den bedste belysning af det pågældende 
emne. I denne spørgeskemaundersøgelse er der således en række kritiske faktorer, der kan 
have indflydelse på resultatet. Disse faktorer knytter sig dels til spørgeskemaundersøgelser 
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generelt og dels til den specifikke undersøgelse. Nedenfor gennemgås de fem vigtigste 
kritikpunkter. 
1. På trods af en svarprocent på 62,5 pct. og for ventureselskaber alene på 80,3 pct. er den 
danske venturebranche så lille, at der for enkelte virksomhedskarakteristika er for få 
svar. Igennem analysen er der kun blevet analyseret på karakteristika, der minimum 
indeholdt 10 pct. af respondenterne, men den enkelte respondent vil i de små kategorier 
alligevel kunne påvirke prioriteringen af faktorerne relativt meget. Såfremt 
svarprocenten havde været højere ville problemet blive mindre, men grundlæggende er 
det branchens størrelse, der er afgørende. 
2. Ved enhver undersøgelse vil der være tilknyttet en statistisk usikkerhed. På trods af at 
spørgeskemaet er udsendt til 90-100 pct. af ventureselskaberne i Danmark samt alle de 
associerede medlemmer af DVCA, vil der være en statistisk usikkerhed forbundet med 
udregningen af hver indeksværdi og dermed prioriteringen af faktorerne. Usikkerheden 
afspejler, at der er en variation i respondenternes holdninger til faktorerne for 
venturekapital. Denne variation kendes ikke med sikkerhed, idet ikke alle respondenter 
har svaret. Jo større variation, der er i ventureselskabernes holdninger, des vigtigere er 
det, at svarprocenten er stor. På grund af den metode, der er anvendt til udformning af 
undersøgelsen samt udregningen af indeksværdierne, har det ikke været muligt at 
udregne den statistiske usikkerhed med en tilfredsstillende nøjagtighed. Dette kunne 
sandsynligvis lade sig gøre ved hjælp af Monte Carlo simulation, men omfanget og 
kompleksiteten af denne metode står ikke mål med udbyttet.  
 Approksimativt er den statistiske usikkerhed udregnet til ca. 8-12 pct. afhængigt af 
hvilke karakteristika, den er udregnet for.11 Det betyder i sig selv, at indeksværdier, der 
ikke ligger langt fra hinanden skal tolkes med varsomhed i analysen af hvilke af 
faktorerne der er prioriteret højst. Dette er årsagen til, at analysen i afsnit 3 kun i 
begrænset omfang analyserer eksplicit på indeksværdiernes absolutte størrelse. 
3. I forlængelse af ovenstående er det nærliggende at forholde sig kritisk til 
indeksværdiernes informationsværdi. Det er givet, at indeksværdierne skal tolkes med 
varsomhed. Desuden angiver de ikke, hvor meget den enkelte barriere isoleret set 
betyder for venturebranchen (f.eks. i DKK). Dette kræver en kardinal rangering af 
faktorerne, hvilket vil kræve så store ressourcer fra respondenterne, at svarprocenten 
sandsynligvis ville blive stærkt formindsket. Indeksværdierne giver imidlertid en 
ordinal rangering af faktorerne. Det fremgår, om en given faktor er vigtigere end en 
anden, og det er muligt at fastslå, om en gruppe ventureselskaber prioriterer en given 
faktor højere end en anden gruppe ventureselskaber (så længe der tages hensyn til 
usikkerheden). Dermed opfylder indeksværdierne behovet for at kunne kortlægge 
hvilke faktorer, der er vigtigst. 
                                                 
11 Eftersom dette er en approksimativ udregning, vil den ikke blive gennemgået. Den brugte formel er 
n
pp )100(96, −××1 . 
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4. Ved den type spørgeskemaundersøgelse, der er benyttet, er der en fare for, at ikke alle 
de relevante faktorer afdækkes, idet de 33 faktorer ikke nødvendigvis er dækkende for 
alle ventureselskabernes holdninger til faktorer for venturekapital. Den eksplorative 
fremgangsmåde til identificering af potentielle faktorer (jf. afsnit 2.4) udelukker ikke, 
at andre faktorer også er væsentlige. Respondenterne vil ved udfyldelsen af 
spørgeskemaet være tilbøjelige til kun at prioritere blandt de angivne faktorer og ikke 
forholde sig kritisk til, om vigtige faktorer er udeladt. Omvendt gav spørgeskemaet 
mulighed for, at respondenterne kunne angive andre faktorer end de listede. Relativt få 
respondenter benyttede denne mulighed, og indeksværdien for andre faktorer er lav. 
Dette indikerer, men er ingen garanti for, at det er de væsentligste faktorer, der er 
inddraget i undersøgelsen. 
5. Endelig kan det tænkes, at spørgeskemaet er udformet på en måde, der påvirker 
respondenternes svar. Det er nærliggende at tro, at respondenterne har en tendens til 
først at udpege de faktorer, der står øverst på listen. Dermed vil prioriteringen blive 
skæv i forhold til respondenternes faktiske holdning, idet faktorerne nederst på listen 
vil få for lave indeksværdier. Den faktiske prioritering af faktorerne giver ikke 
anledning til at tro, at denne skævhed gør sig gældende, idet også faktorer, der står 
langt nede på listen er prioriteret højt. Omvendt kan det ikke udelukkes, at disse ville 
være prioriteret endnu højere, såfremt de havde stået øverst på listen. 
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3 PRIORITERING AF VÆKSTFREMMENDE FAKTORER 
I dette afsnit analyseres hvilke faktorer, der er vigtigst for udviklingen af venturebranchen. 
Analysen baseres på svarene fra spørgeskemaundersøgelsen, hvor respondenterne har 
foretaget deres prioritering. At prioritere en faktor højt betyder altså, at den er afgørende 
for væksten og investeringslysten i venturebranchen. Fokus for analysen vil være på de 
forhold som skiller sig ud, da disse har størst betydning for venturebranchen.12 Afsnittet er 
delt op i to: 
• Indledningsvis foretages en tematiseret analyse af respondenternes samlede prioritering.  
• Efterfølgende analyseres faktorerne efter de forskellige virksomhedskarakteristika, som 
er beskrevet i kapitel 2.3 med hovedvægt på forhold, der skiller sig ud i forhold til 
respondenternes samlede prioritering.  
Prioriteringen gennemføres på baggrund af prioriteringsindekset, som er beskrevet i afsnit 
2.4. I analysen af respondenternes prioritering vil de kvalitative udsagn, respondenterne har 
angivet i deres svar på spørgsmål 3 og 4 blive inddraget i det omfang, det er muligt for at 
give en vurdering af, hvorfor respondenterne har valgt en given prioritering.13 Efter hvert 
afsnit gengives et uddrag af disse udsagn. 
 
3.1 RESPONDENTERNES SAMLEDE PRIORITERING 
                                                
3.1.1 Økonomisk afmatning 
Det fremgår af tabel 3.1, at den økonomiske afmatning bliver betragtet som den vigtigste 
faktor, som på nuværende tidspunkt hæmmer udviklingen af venturebranchen i Danmark. 
Således har den økonomiske afmatning stor indflydelse på ventureselskabernes evne til at 
udvikle succesfulde porteføljeselskaber, og det er blevet sværere at sælge disse, bl.a. fordi 
prisen på selskaberne falder (e.g Black & Gilson, 1997). Dermed forrentes 
ventureselskabets investering ikke som forventet, og ventureselskaberne tvinges til at være 
ekstra forsigtige med nye investeringer. Det er derfor ikke overraskende, at disse 
makroøkonomiske forhold er prioriteret så højt, som tilfældet er, set i lyset af den 
nuværende økonomiske udvikling (e.g. Gompers & Lerner, 2000). Det kan forventes, at 
aktiviteten i branchen stiger, når den økonomiske udvikling forbedres. 
Det er dog værd at bemærke, at prioriteringen af venturebranchens egne evner til at 
navigere i et vigende marked er prioriteret relativt lavt i forhold til den høje prioritering af 
den generelle økonomiske udvikling. I nedgangsperioder vil de dygtigste ventureselskaber 
netop skille sig ud, da disse på trods af de ringe konjunkturer stadig vil være i stand til at 
udpege, hvilke projekter det vil være rentabelt at investere i. Derfor hænger den høje 
prioritering af den økonomiske udvikling og afmatningen på aktiemarkedet (indeks 4,04 / 
 
12 Tabeller med den komplette besvarelse kan rekvireres hos forfatterne. 
13 Ikke alle respondenter har svaret på disse spørgsmål ligesom respondenternes udsagn ikke begrunder alle forhold i 
deres prioritering. Derfor kan ikke alle forhold forklares ved udsagnene. 
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3,73 / 3,04) sammen med den lave prioritering af ventureselskabernes kompetenceniveau 
(indeks 1,36 / 1,18)14. 
Indeks Barriere 
4,04 Afmatningen i økonomien hæmmer exitmuligheder (afmatexi) 
3,73 Afmatningen i økonomien hæmmer væksten i porteføljevirksomheder (afmatvæk) 
3,53 Ringe iværksætterkultur (iværkkul) 
3,04 Negativ udvikling på aktiemarkedet det seneste 1½ år (aktieudv) 
3,02 Iværksættere har ikke de rette kvalifikationer til at drive en innovativ virksomhed (iværkkva) 
2,85 Personskattetrykket (persskat) 
2,44 For få forretningsplaner er interessante for ventureselskaberne (forplan) 
2,42 Reglerne om beskatning af aktieoptioner (aoptregl) 
2,35 Begrænset investorinteresse for unoterede aktier (invinter) 
2,04 For lidt offentlig støttet forskning (offforsk) 
1,89 Beskatningsreglerne for kapitalgevinster er ugunstige (kapgevin) 
1,87 Pensionskasserne investerer for lidt i ventureselskaber (pensionk) 
1,78 Næringsbeskatning af ventureselskabers aktiehandel (næringsb) 
1,71 For få kandidater uddannes inden for naturvidenskab og teknik (uddannel) 
1,36 Ventureselskaberne har ikke den rette kompetence til at ”navigere” i et vigende marked (vcnavige) 
1,24 Statens initiativer på ventureområdet fokuserer forkert (statfoku) 
1,18 Ventureselskaberne har ikke den rette kompetence til at udvælge de bedste projekter (vcudvælg) 
1,11 Det danske aktiemarked er illikvidt (aktieill) 
1,11 Det er svært for ventureselskaberne at finde kvalificeret arbejdskraft (kvalarb) 
1,00 Staten bruger for få ressourcer på at understøtte venturebranchen (statress) 
0,96 Business angels og iværksættere har ringe matchmuligheder (bamatch) 
0,93 For lidt privat forskning (priforsk) 
0,85 Andet 
0,78 Administrative byrder begrænser iværksætteres muligheder (admbyrde) 
0,78 Ventureselskabernes risikospredning er for lille pga. specialisering (vcrisiko) 
0,76 Aktieoptioner følger den ansatte efter endt ansættelsesforhold (aoptfølg) 
0,69 Det er dyrt at udtage et patent i Europa i forhold til i USA (patendyr) 
0,67 Skatteregler vedr. udgifter til R&D er ugunstige (rdskat) 
0,64 Der er for få business angels i Danmark (bafå) 
0,38 Statens initiativer er konkurrenceforvridende i forhold til den private venturebranche (statkonk) 
0,35 Det tager lang tid at udtage et patent (patentid) 
0,22 Patentlovgivningen giver ikke incitament til at udtage patent (pateninc) 
0,18 Patentlovgivningen giver ikke mulighed for at udtage patent på software (patensof) 
0,00 Patentlovgivningen giver ikke mulighed for at udtage patent på forretningskoncepter (patenfof) 
1,53 Gennemsnit 
Tabel 3.1: Respondenternes samlede prioritering af faktorerne på det danske venturemarked.  
 
3.1.2 Iværksættere og idéskabelse. 
Iværksætterkultur, iværksætternes kvalifikationer og kvaliteten af de forretningsplaner 
ventureselskaberne modtager bliver ligeledes prioriteret højt (indeks 3,53 / 3,02 / 2,44). 
Den klare prioritering af, at iværksættere ikke har de rette kvalifikationer korresponderer 
                                                 
14 I bilag 4 findes ligeledes en tabel over forkortelser på faktorerne. Denne kan bruges ved læsningen af de grafiske 
illustrationer.  
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med ASE (2001), der fastslår, at veluddannede unge foretrækker en tilværelse som 
lønmodtagere frem for en tilværelse som selvstændige. At ventureselskaberne angiver, at 
det er et stort problem, at de ikke får nok interessante forretningsplaner, kan forklare det 
faktum, at kun omkr. 4 pct. af alle de forretningsplaner, som ventureselskaberne modtager 
bliver honoreret med et kapitalindskud (jf. Pedersen & Vintergaard, 2001). Både 
iværksætterforhold og den økonomiske udvikling er faktorer på makroniveau (Moon, 
1999), jf. afsnit 1.3. 
3.1.3 Skattesystemet 
Den højst prioriterede lovgivningsmæssige faktor er personskattetrykket (indeks 2,85). 
Prioriteringen hænger sammen med prioriteringen af beskatning af aktieoptioner (indeks 
2,42) og kapitalgevinstbeskatningen (indeks 1,89), der således også vurderes som 
væsentlige. Prioriteringen af skattesystemet er tæt forbundet med den høje prioritering af 
iværksætterkulturen, idet denne har direkte incitamenterne for at blive iværksætter 
(Keuschnigg & Nielsen, 2000):  
• Skattesystemet er en stor del af årsagen til, at relativt få danskere ønsker at tage 
springet som iværksættere.  
• Både ventureselskaber og porteføljevirksomheder har svært at tiltrække og fastholde 
den bedst kvalificerede arbejdskraft, samt at kunne give sine ansatte det incitament der 
betyder, at de yder en ekstra indsats. 
Også næringsbeskatning af ventureselskabernes aktiehandel må anses for at være en vigtig 
faktor (indeks 1,78), men ikke afgørende for branchens udvikling. 
3.1.4 Investeringer og kapital 
Forklaringen på den høje prioritering af investorinteresse for unoterede aktier (indeks 2,35) 
kunne være, at det er svært for ventureselskaberne at få andre investorer ind i 
porteføljevirksomhederne i de tidlige faser. Dette er afgørende for ventureselskabets risiko 
(syndikerede investeringer), samt deres villighed til at videreudvikle porteføljeselskaberne 
i de mellemste faser (e.g. Gompers & Lerner, 2000). Denne forklaring understøttes af, at 
selskaber med fokus på pre-seed og seed faserne prioriterer denne barriere særlig højt. 
Samtidigt viser undersøgelsen, at mange ventureselskaber har svært ved at tiltrække kapital 
fra pensionskassernes investeringer i ventureselskaber (indeks 1,87). Den primære årsag 
til, at denne barriere prioriteres så højt er, at 42,9 pct. af respondenterne forvalter mindre 
end 50 mio. kr., jf. afsnit 3.8. Disse selskaber finder typisk, at det er svært at rejse kapital, 
fordi pensionskassernes investeringspolitik ikke passer med investeringer i små unoterede 
ventureselskaber, der skyder kapital i relativt risikofyldte projekter. 
3.1.5 Forskning og uddannelse 
Den 10. vigtigste barriere er, at der er for lidt offentlig støttet forskning (indeks 2,04). Det 
kunne være et udtryk for for lidt forskning i absolut forstand eller for at den offentligt 
støttede forskning allokeres forkert. Ses denne faktor i sammenhæng med privat forskning 
(indeks 0,93) og skatteregler vedrørende R&D (indeks 0,67) prioriterer ventureselskaberne, 
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at det offentlige skal spille en større rolle for at sikre innovation i samfundet 
(Analyseinstitut for Forskning, 2001). Den høje prioritering af offentligt støttet forskning 
skal ses i lyset af prioriteringen af for få interessante forretningsplaner, idet offentlig 
forskning kan være med til at øge antallet af interessante projekter. Dette er også relateret 
til barrieren omkring uddannelse af kandidater inden for videnskab og teknik, da det kan 
formodes, at et stort antal kandidater vil øge antallet af forsknings- og teknologibaserede 
projekter. Denne barriere ligger med indeks 1,71 lige over indeksgennemsnittet og må 
derfor betegnes som vigtig. 
3.1.6 Lavt prioriterede faktorer 
For de lavt prioriterede barrierer gælder, at man umiddelbart kan konstatere, at disse er 
mindre væsentlige for venturebranchens udvikling, men det kan ikke konkluderes, at de 
ikke er vigtige, ventureselskaberne har blot prioriteret andre barrierer højere. Som tidligere 
nævnt er det vigtigt at have et patent. Det fremgår af de her inddragede variable, at 
patentlovgivningen ikke er begrænsende for udviklingen. Hvis et forhold skal trækkes 
frem, er det prisen for at udtage et patent (indeks 0,69). Det kan også konstateres, at 
antallet af business angels ikke er så lavt, at det afgørende hæmmer udviklingen af 
venturebranchen. Det er hæmmer udviklingen mere, at business angels og iværksættere har 
ringe matchmuligheder (indeks 0,96) (Christensen, E., 1999). 
Venturebranchen mener ikke, at statens initiativer på ventureområdet er så 
konkurrenceforvridende, at det er en af de vigtigste faktorer. Det vurderes i lidt større grad, 
at staten bruger for få ressourcer på venturebranchen (indeks 1,00), mens fokus for statens 
initiativer får den største kritik fra ventureselskaberne (indeks 1,24). Den skæve fokus kan 
både være i forhold til de brancher og faser staten støtter, men også i forhold til 
effektiviteten af støtteordningerne (e.g. Lerner, 1996). 
3.1.7 Andre faktorer 
Respondenterne har prioriteret andre faktorer end de 33 angivne på spørgeskemaet relativt 
lavt (indeks 0,85). Dette er et udtryk for, at det er de rigtige faktorer, der spørges om, og 
således at analysen er konsistent med de problemer ventureselskabernes står overfor. Den 
oftest angivne barriere under ”andet” er, at danske iværksættere har meget stærke 
præferencer for kontrol med opstartsvirksomheden, hvilket hæmmer ventureselskabernes 
muligheder for at influere porteføljevirksomhederne på en måde så de bliver succesfulde.  
3.1.8 Opsummering af den samlede prioritering  
Som opsummering af den samlede prioritering er det karakteristisk, at udover den 
økonomiske afmatning, anses de idéskabende faktorer som de vigtigste faktorer for at øge 
væksten i venturekapitalbranchen (iværksættere, forretningsplaner og offentlig forskning). 
Hertil tillægges de hæmmende lovgivende faktorer mindre betydning. Dette er en 
indikation af, at det vigtigste for ventureselskaberne når væksten skal øges er, at den 
idégenerende proces forbedres, således at der kommer flere interessante projekter frem, 
som ventureselskaberne kan investere i. Kun de lovgivende faktorer, der direkte hæmmer 
den idéskabende proces vurderes at lægge en dæmper på væksten (herunder 
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personbeskatning). Med udgangspunkt i niveaumodellen jf. kapitel 1.3 er det således 
primært faktorer på makro- og mikroniveau, der prioriteres højt, mens faktorer på 
statsligt/lovgivende niveau prioriteres lavt. 
BOKS 3.1: UDVALGTE RESPONDENTERS KOMMENTARER TIL DERES PRIORITERING. 
”Incitament for offentligt og privat ansatte forskere til at starte nye virksomheder er for lille.” 
 
”Strukturelt er det danske skattesystem den største hæmsko for udvikling, idet skatteprogression modvirker initiativ og vilje til 
vækst. I nuet er den økonomiske afmatning den centrale, negative faktor, men i større perspektiv må skattestrukturen ændres, 
så forskning og investering i vækst belønnes. Det vil også højne viljen til at blive iværksætter – og imødegå negative 
konjunkturudviklinger.” 
 
”Jeg anser de største problemer for at være relateret til færdigheder – såvel hos entreprenører som hos VC’ere – snarere end 
strukturelle lovgivningsmæssige forhold.” 
 
3.2 PRIORITERING AF FAKTORERNE EFTER VENTURESELSKABSKARAKTERISTIKA 
I dette afsnit analyseres prioriteringerne efter type ventureselskab, og der lægges særlig 
vægt på de forhold som skiller sig ud i forhold til den samlede prioritering.  
3.2.1 Offentlige og offentligt støttede ventureselskaber 
Offentlige eller offentligt støttede selskaber adskiller sig i forhold til prioriteringen af den 
økonomiske afmatning. Selv om faktorerne stadig er relativt vigtige (indeks 2,67 / 2,00), er 
der en markant forskel i forhold til de øvrige selskabstyper. Der er to forklaringer på denne 
forskel: 1) Offentlige og offentligt støttede selskaber er ikke så pressede af den 
økonomiske afmatning, idet de får deres tab eller dele af tabet dækket af staten. For de rene 
offentlige selskaber gælder endvidere, at de ikke mødes med det samme krav om 
rentabilitet som private selskaber. 2) Offentlige og offentligt støttede selskaber har fokus 
på de meget tidlige faser (50 pct. af de selskaber, der investerer i pre-seed fasen er 
offentlige eller offentligt støttede). Ved investeringer i de tidlige faser ligger exit relativt 
langt ude i fremtiden, hvorfor den nuværende økonomiske situation ikke har så stor 
betydning for exitmulighederne (Grompers & Lerner, 2000).  
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Figur 3.2.1: Prioriteringen af udvalgte faktorer efter type ventureselskab  
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I bilag 4 findes en tabel over forkortelser på faktorerne. Offentlige eller offentligt støttede 
selskaber prioriterer begrænset investorinteresse for unoterede aktier højest (indeks 3,47). 
Disse selskaber har altså sværere ved at få andre investorer til at skyde penge i 
porteføljeselskaberne end tilfældet er for private ventureselskaber. Den høje prioritering af 
denne faktor kan også hænge sammen med, at det ofte er private ventureselskaber, der 
hiver offentlige selskaber ind i de mest risikable projekter, hvis det ikke lykkes at finde 
andre private investorer. 
At staten bruger for få ressourcer på venturebranchen samt offentlig forskning er også højt 
prioriteret hos de offentlige og offentligt støttede selskaber (indeks 2,67 / 2,40). Da det i 
høj grad er disse selskaber, der får del i de offentlige ressourcer til venturebranchen samt 
får fordel af den offentligt støttede forskning, kunne den høje prioritering være et udtryk 
for, at selskaberne gerne så flere ressourcer tilført dem. Det er også symptomatisk, at de 
offentligt støttede selskaber i langt mindre grad finder statens initiativer 
konkurrenceforvridende (indeks 0,20) end tilfældet er for de private ikke børsnoterede 
ventureselskaber (indeks 1,00), selvom de heller ikke prioriterer denne faktor højt (Lerner, 
1996). 
3.2.2 Børsnoterede ventureselskaber 
Børsnoterede ventureselskaber finder, at næringsbeskatning udgør den væsentligste 
barriere for venturebranchen (indeks 5,60). Årsagen kunne være, at det netop er de 
børsnoterede selskaber, der i øjeblikket er i skattemyndighedernes søgelys. Såfremt et 
ventureselskab skal næringsbeskattes af sin aktiehandel, vil det udgøre en meget stor 
barriere for udviklingen af branchen. Der er således en stor risiko for, at denne faktor vil 
udgøre en showstopper for venturebranchen, idet strukturen af de risikovillige 
investeringer vil ændres. Enten vil ventureselskaberne øge afkastkravet og kun investere i 
de sikreste selskaber, eller også vil prisen på aktierne i porteføljevirksomhederne falde og 
dermed mindske deres kapitalberedskab til skade for virksomhedens muligheder. Uanset 
udfaldet kommer udviklingen ind i en ond cirkel, idet venturebranchens cyklus ødelægges. 
Børsnoterede selskaber prioriterer generelt udviklingen på aktiemarkedet og den 
økonomiske udvikling højt med indeksværdier på 4,00 til 5,00. Samtidig prioriteres 
beskatningsreglerne for kapitalgevinster højt (indeks 4,00). Den høje prioritering af alle 
disse faktorer skal ses i sammenhæng med, at de børsnoterede selskaber bliver ramt af 
afmatningen i økonomien og på aktiemarkedet på to måder. Dels i forhold til værdien af 
deres porteføljeselskaber, men også i forhold til værdien af eget selskab, der som 
børsnoteret bliver direkte påvirket af udviklingen via kursen på selskabets aktie. Da 
investorpleje er vigtig for disse selskaber, er den økonomiske udvikling og 
beskatningsreglerne for kapitalgevinster særligt vigtige. Det samme gør sig til en vis grad 
gældende for corporate ventureselskaber, der oftest har et børsnoteret moderselskab i 
ryggen. 
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3.2.3 Corporate ventureselskaber 
Corporate ventureselskaber prioriterer forskning, såvel offentlig som privat, relativt højt 
(indeks 3,13/ 2,00). Dette hænger sammen med, at corporate ventureselskaber indgår 
tidligt i forskningstunge projekter og anvender disse til at understøtte deres kerneforretning 
(e.g Block & MacMillan, 1995; Gompers & Lerner, 2000). Det er også grunden til, at 
uddannelse af kandidater inden for naturvidenskab og teknik prioriteres højt (indeks 3,50), 
da de forskningstunge industrier har hårdt brug for kvalificeret arbejdskraft til den 
forskningsmæssige udvikling af opstartsvirksomhederne. 
Det er interessant, at corporate ventureselskaber prioriterer ventureselskabernes 
kompetence til at navigere i et vigende marked relativt højt (indeks 2,63). Årsagen kan 
være, at corporate ventureselskaber ikke anser sig selv som typiske ventureselskaber. 
Dermed kunne den høje prioritering af ventureselskabernes kompetenceniveau tages som 
et mere reelt udtryk for den betydning, disse skal tillægges udviklingen. 
Det i prioriteringen indikeres det at corporate ventureselskaber har sværere ved at finde 
arbejdskraft end de øvrige typer af ventureselskaber. Forklaringen er, at corporate 
ventureselskaber skal bruge folk med en bred vifte af kompetencer (både finansielle og 
strategiske) (e.g Block & MacMillan, 1995). Endelig prioriterer corporate ventureselskaber 
pensionskassernes investeringer i ventureselskaber meget lavt, hvilket skyldes, at corporate 
ventureselskaber oftest er finansieret af moderselskaberne (indeks 0,50) (e.g Block & 
MacMillan, 1995; Albrinck, 2000). 
3.2.4 Rådgivere 
For rådgiverne gælder, at de fokuserer meget på faktorer på aktiemarkedet (indeks 5,33 / 
2,33) samt skattesystemet (indeks 4,50 / 2,83 / 2,67 / 1,50) og administrative byrder 
(indeks 1,67) i forhold til ventureselskaberne. Disse faktorer prioriteres højt, da disse er 
mest synlige for agenter, der ikke er direkte involveret i markedet. Omvendt prioriteres 
iværksætterkultur og forretningsplaner relativt lavt (indeks 1,17 / 0,50), hvilket netop er 
faktorer, der er højt prioriteret for ventureselskaberne. 
 
BOKS 3.2: UDVALGTE RESPONDENTERS KOMMENTARER TIL DERES PRIORITERING. 
”Al snak om næringsbeskatning af ventureselskaber må ophøre.” 
 
”Det offentlige skal give folk en god grunduddannelse og drive god grundforskning på de højere læreanstalter. Der er for 
mange uambitiøse forskere på universiteterne, der mangler incitament.” 
 
”Nøgleproblemet vil i vort område være at skaffe et tilstrækkeligt antal investeringsprojekter baseret på forskning på 
internationalt niveau.” 
 
3.3 PRIORITERING AF FAKTORERNE EFTER ORGANISATIONSFORM 
3.3.1 Aktie- og anpartsselskabers 
Ved en opdeling af respondenterne efter organisationsform er aktie- og anpartsselskabers 
(A/S og ApS) prioritering af de 10 vigtigste faktorer stort set identisk med hele branchens 
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prioritering, idet 71,4 pct. af respondenterne er organiseret som A/S eller ApS. Uden for 
top 10 prioriterer A/S- og ApS selskaber statens ressourcer relativt højt (indeks 1,57), 
hvilket skal ses i lyset af, at en særlig stor andel af de offentlige eller offentligt støttede 
selskaber er organiseret som A/S eller ApS (86,7 pct.), der netop prioriterer statens 
ressourcer højt, jf. forrige afsnit. 
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Figur 3.3: Prioriteringen af udvalgte faktorer efter organisationsform. 
3.3.2 Kommandit- og partnerselskaber 
Organisationsformerne kommandit- og partnerselskaber (K/S og P/S) er slået sammen i 
analysen, fordi disse selskabstyper minder meget om hinanden15. K/S- og P/S selskabers 
prioritering adskiller sig fra A/S- og ApS selskaber på flere punkter, jf. figur 3.3. K/S- og 
P/S selskaber lægger særlig stor vægt på de forringede exitmuligheder (indeks 5,67), 
offentlig forskning, uddannelse af kandidater inden for naturvidenskab og teknik samt 
manglen på kvalificeret arbejdskraft (indeks 3,56 / 2,89 / 1,33). Forklaringen på dette er 
bl.a., at disse selskaber primært investerer i brancher, der er særligt berørte af den 
økonomiske udvikling, jf. tabel 3.3 (Pedersen & Vintergaard, 2001). Derudover findes 
årsagen naturligvis i, at det er medarbejdernes kvalifikationer og innovationen i samfundet, 
der er afgørende for at udvikle succesfulde projekter. 
 
Branche Andel Branche Andel 
Bioteknologi 66,7 pct. Internet teknologi 44,4 pct. 
Telekommunikation 55,6 pct. Elektronik 44,4 pct. 
Medicinal og medico 44,4 pct. Computer relateret 44,4 pct. 
Tabel 3.3: Andel af K/S- og P/S selskaber der investerer i teknologi- og forskningstunge brancher16. 
                                                 
15 Jf. Erhvervs og Selskabsstyrelsen, www.eogs.dk. 
16 Note: Tallene er fremkommet ved krydstabulering af de relevante variable. 
Jensen & Vintergaard, 2002  Side 28 af 56 
Vækstfremmende faktorer for den danske venturekapitalbranche 
 
K/S- og P/S selskaber prioriterer beskatning af aktieoptioner og kapitalgevinster meget højt 
(indeks 3,56 / 3,22). Dette korresponderer dels med, at denne type organisationsform 
aflønner ledelsen ved kapitalgevinster, idet ledelsen som partnere får direkte del i 
selskabets gevinst ved salg af porteføljevirksomheder. Dels hænger prioriteringen af 
specielt aktieoptioner sammen med disse selskabers fokus på forskningstunge brancher, 
hvor aktieoptioner er et vigtigt instrument til at fastholde den bedst kvalificerede 
arbejdskraft. 
Desuden mener K/S- og P/S selskaber, at statslige initiativer fokuseres forkert (indeks 
2,33). Idet disse selskaber primært fokuserer på faserne start-up og initialvækst 
(henholdsvis 77,8 og 66,7 pct.), mens de offentlige initiativer hovedsageligt støtter pre-
seed og seed faserne (jf. Vækstfonden, 2001), kunne prioriteringen være et udtryk for to 
forhold: Enten kunne disse selskaber føle, at de ikke får den rette andel i den offentlige 
indsats, eller også kunne selskaberne mene, at den offentlige indsats i pre-seed og seed 
faserne er for dårlig, således at de selskaber, der skal bruge kapital i faserne start-up og 
initialvækst, ikke har den rette profil. Respondenternes udsagn støtter den sidste forklaring, 
jf. nedenstående boks 3.3. 
Endelig prioriterer K/S- og P/S selskaber pensionskassernes investeringer i 
ventureselskaber meget lavt (indeks 0,00), idet disse selskaber forvalter store 
kapitalbeholdninger. 77,8 pct. af selskaberne forvalter mere end 100 mio. kr. og 33,3 pct. 
forvalter mere end 1 mia. kr. Omvendt forvalter 54,2 pct. af A/S og ApS selskaberne 
mindre end 50 mio. kr. Det betyder, at K/S- og P/S selskaberne alt andet lige ikke har det 
samme behov for at rejse ny kapital. 
 
BOKS 3.3: UDVALGTE RESPONDENTERS KOMMENTARER TIL DERES PRIORITERING. 
”Offentlige ressourcer skal findes til tidlig finansiering af gode ideer/bedre rådgivning af iværksættere med perspektivrige 
projekter.” 
 
”Vedr. beskatningsregler af kapitalgevinster: sammenholdt med faldet i markedet generelt og forringede exitmuligheder er der 
store risici forbundet med ventureinvesteringer.” 
 
3.4 PRIORITERING EFTER BRANCHEFOKUS 
Respondenterne investerer sammenlagt i 20 forskellige brancher og i gennemsnit fokuserer 
hver respondent på 5,7 forskellige brancher. Dette gør prioriteringen af faktorerne efter 
branchefokus kompleks, hvorfor analysen koncentrerer sig om overordnede betragtninger. 
Som det fremgår af figur 3.4, er der ventureselskaber hvis branchefokus betyder, at de 
prioriterer specielle faktorer særligt højt. 
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Figur 3.4: Prioriteringen af udvalgte faktorer efter udvalgte branche(r) der investeres i 
3.4.1 Fokus på forsknings- og teknologiintensive brancher 
Ventureselskaber, der investerer i medicinal og medico samt i bioteknologiske brancher 
prioriterer den offentlige forskningsindsats og uddannelsen af kandidater inden for 
naturvidenskab og teknologi meget højt (hhv. indeks 4,00 / 3,24 og 3,43 / 2,71). Det er 
netop ventureselskaber, der investerer i disse brancher, der er afhængige af, at forskning 
fører til nye projekter, ligesom det er i disse brancher, der er i mangel på kvalificeret 
arbejdskraft. Omvendt prioriterer traditionelle brancher som f.eks. transport, service, 
fremstilling og industrielle produkter disse faktorer relativt lavt. 
Ventureselskaber, der investerer i medicinal og medico branchen prioriterer også reglerne 
om beskatning af aktieoptioner meget højt (indeks 3,41). Dette kan skyldes, at denne 
branche har svært ved at tiltrække og fastholde de bedst kvalificerede forskere. I den 
forbindelse prioriterer de samme ventureselskaber skattereglerne vedrørende R&D relativt 
lavt, selv om prioriteringen ligger over den samlede branches prioritering (indeks 0,96 mod 
indeks 0,67), hvilket skal ses i sammenhæng med, at man ikke mener, at den private 
forskningsindsats er blandt de væsentligste faktorer (indeks 0,71). 
3.4.2 Fokus på traditionelle brancher 
Ventureselskaber med fokus på de traditionelle brancher – specifikt energi, entreprenør og 
byggeprodukter, fremstilling, føde- og drikkevarer, industrielle produkter og services, 
miljø samt transport prioriterer begrænset investorinteresse for unoterede aktier relativt 
højt. Disse brancher har tilsyneladende sværere ved at finde medinvestorer, der er villige til 
at skyde kapital i opstartsvirksomheder end de mere teknologi- og forskningstunge 
brancher. Det samme gør sig gældende for pensionskassernes investeringer i 
ventureselskaber, der også prioriteres højt af ventureselskaber i disse brancher. Det kunne 
således være et problem for ventureselskaber med fokus på brancher, der ikke oplever stor 
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bevågenhed fra investorer og medier, at de har sværere ved at tiltrække kapital til både 
egne fonde og til porteføljeselskaberne. 
Dertil kommer, at ventureselskaber med fokus på traditionelle brancher også prioriterer 
statens ressourceforbrug til at understøtte venturebranchen samt fokus for statens initiativer 
relativt højt. Dette kunne skyldes, at disse brancher ikke er målet for statens initiativer. 
Den begrænsede opmærksomhed på disse brancher giver sig også udslag i, at antallet af 
business angels anses som lavt i forhold til den samlede venturebranches vurdering. 
 
BOKS 3.4: UDVALGTE RESPONDENTERS KOMMENTARER TIL DERES PRIORITERING. 
”Der er flaskehalse mht. at få kvalificerede folk til biotekselskaber og ventureselskaber. Det ville være rart med flere 
naturvidenskabelige kandidater.” 
 
”Venturefunding er en forholdsvis ny disciplin i DK. Derfor skeles der meget til US-markedet og man lader sig ”styre” af 
tendenserne fra USA.” 
 
3.5 PRIORITERING EFTER FORETRUKNE EXITMETODE 
I analysen af prioriteringen fordelt på ventureselskabernes foretrukne exitmetode, er det 
kun kategorierne ”tradesale” og ”indifferent mellem tradesale og børsintroduktion”, der er 
inddraget, idet kun 8,2 pct. af respondenterne strengt foretrækker børsintroduktion som 
exitmetode.  
3.5.1 Tradesale 
For de ventureselskaber, der foretrækker tradesale som exitmetode gælder, at deres 
prioritering ligger meget tæt på den samlede branches prioritering. Dette er et udslag af, at 
59,2 pct. af respondenterne tilhører denne kategori. Som det gælder for de øvrige 
karakteristika, er den økonomiske udvikling samt iværksætterforhold prioriteret meget 
højt. 
3.5.2 Indifferent mellem børsnotering og trade sale 
De indifferente ventureselskaber prioriterer den økonomiske afmatnings indflydelse på 
exitmulighederne samt den negative udvikling på aktiemarkedet særligt højt (indeks 4,63 / 
3,50). Dette hænger sammen med, at disse virksomheder i højere grad ser den økonomiske 
afmatning som en reduktionen i mulighederne for at gennemføre en succesfuld 
børsintroduktion end ventureselskaber, der foretrækker exit via tradesale. 
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Figur 3.5: Prioriteringen af udvalgte faktorer efter fortrukne exitmetode. 
Endvidere prioriterer de ventureselskaber, der er indifferente mellem tradesale og 
børsintroduktion som exitmetode personskattetrykket meget højt (indeks 4,06). Dette 
hænger sammen med, at disse ventureselskaber også prioriterer reglerne for beskatning af 
aktieoptioner relativt højt (indeks 2,94). Disse selskaber mener altså, at de er specielt 
hæmmede af ikke at kunne tiltrække og fastholde den bedst kvalificerede arbejdskraft. 
Sammenholdes dette med de samme ventureselskabers høje prioritering af den offentlige 
forskningsindsats (indeks 3,25), kan forholdene forklares. 
Dertil kommer, at den relativt lave prioritering af iværksætterkulturen (indeks 3,13) hos de 
indifferente ventureselskaber i forhold til de ventureselskaber, der foretrækker tradesale 
(indeks 4,24) er et udtryk for, at førstnævnte ventureselskaber ikke er så afhængige af de 
individuelle iværksættere, der findes i markedet, men fokuserer på idéudvikling gennem 
tilknytning til forskermiljøer. Ventureselskaberne mener således også, at staten bruger for 
få ressourcer på at understøtte venturebranchen (indeks 1,94), hvilket hænger sammen med 
fokus på forskningsintensive brancher. 
De indifferente selskaber prioriterer pensionskassernes investeringer i ventureselskaber 
meget lavt. Årsagen er, at disse selskaber forvalter relativt store formuer (50 pct. forvalter 
mere end 100 mio. kr. og 31,3 pct. forvalter mere end 1 mia. kr.), hvilket er et udtryk for, 
at de ikke finder det lige så svært at rejse kapital. 
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BOKS 3.5: UDVALGTE RESPONDENTERS KOMMENTARER TIL DERES PRIORITERING. 
”Incitament for offentligt og privat ansatte forskere til at starte nye virksomheder er for lille. Forskerpatentloven motiverer 
ikke forskerne på universiteterne til at være innovative.” 
 
”Usikkerhed omkring skattereglerne har efter min mening også betydning. Dette gælder (…) vækstmuligheder som følge af 
reduceret villighed til engageret arbejdsindsats blandt nøglemedarbejdere I porteføljevirksomheder som følge af det høje 
personskattetryk. Usikkerheden og den manglende fleksibilitet vedrørende de ansættelsesretlige konsekvenser af aktieoptioner 
og andre aktiebaserede incitamentsinstrumenter ser ud til at have medført et fald i interessen for etablering af sådanne 
ordninger.” 
 
3.6 PRIORITERING EFTER FASE(R) DER INVESTERES I 
Som det fremgår af figur 1.3 i afsnittet ”Identifikation af potentielle faktorer for vækst i 
venturekapital” er analysen efter fasefokus særlig interessant, idet sammenhængen mellem 
faserne kan forventes at have indflydelse på prioriteringen af faktorerne (e.g. Christensen, 
2000; Elango, et al., 1995; Pedersen og Vintergaard, 2001). I figur 3.6 er prioriteringen af 
udvalgte faktorer efter fasefokus illustreret17. 
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Figur3.6: Prioriteringen af udvalgte faktorer efter fase(r) der investeres i. 
3.6.1 Fokus på tidlige faser 
Offentlig forskning prioriteres meget højt af ventureselskaber, der fokuserer på pre-seed 
fasen (indeks 4,00) og prioriteringen af denne faktor er faldende med faseudviklingen (ca. 
indeks 1,70 i faserne initialvækst og ekspansion). Dette er et udtryk for, at det den tidlige 
finansiering fokuserer på er idéskabelse. De ventureselskaber, der fokuserer på de helt 
tidlige faser har samtidig fokus på forsknings- og teknologiintensive brancher, jf. tabel 3.6, 
hvorfor de også prioriterer uddannelse af kandidater inden for naturvidenskab og teknik 
meget højt (indeks 2,93 for pre-seed fasen). 
                                                 
17 Det skal bemærkes, at omstrukturering og MBO/MBI ikke er egentlige venturefaser og derfor ikke vil blive inddraget i 
analysen. 
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Branche Andel Branche Andel 
Bioteknologi 64,3 pct. Computer relateret 57,1 pct.
Telekommunikation 64,3 pct. Medicinal og medico 50,0 pct.
Elektronik 57,1 pct.  
Tabel 3.6.1: Andel af selskaber med fokus på pre-seed der investerer i forsknings- og teknologibrancher18. 
Endvidere har 50 pct. af de ventureselskaber, der fokuserer på pre-seed fasen tilknytning til 
et offentligt innovationsmiljø, der netop er afhængigt af den offentlige forskningsindsats 
som kilde til investeringsmuligheder. Således er der også en negativ sammenhæng mellem 
ventureselskabernes fasefokus og prioriteringen af statens ressourcer. Jo tidligere fase, der 
investeres i, des højere prioriteres statens ressourcer. 
Omvendt er der en positiv sammenhæng mellem fasefokus og prioriteringen af den 
økonomiske afmatnings indflydelse på exitmulighederne. Denne faktor prioriteres lavt af 
ventureselskaber med fokus på pre-seed og højere i de efterfølgende faser. Dette er en 
umiddelbar konsekvens af, at jo senere fase en porteføljevirksomhed befinder sig i des 
kortere tid er der, før ventureselskabet skal foretage et exit. Denne barriere har således stor 
betydning for faserne initialvækst og ekspansion (indeks 4,84 / 4,64). 
Ventureselskaber med fokus på pre-seed og særligt seed fasen prioriterer investorernes 
interesse for unoterede aktier relativt højt (indeks 3,29 / 3,86). Dette kunne være et udtryk 
for, at det er særligt svært at finde medinvestorer til projekter i den tidlige fase, 
sandsynligvis på grund af den større usikkerhed forbundet med investeringer i disse faser. 
Det samme gælder for pensionskassers investeringer i ventureselskaber, der prioriteres højt 
af ventureselskaber med fokus på seed fasen (indeks 2,38), idet disse selskaber ofte har 
svært ved at tiltrække pensionskassernes kapital pga. af den betydelige risiko, der er 
forbundet med investeringer i denne fase (Gompers & Lerner, 2000). For ventureselskaber 
med fokus på pre-seed fasen er denne faktor dog prioriteret lavt (indeks 0,86), idet disse 
selskaber i høj grad er støttet af staten, og dermed ikke skal rejse kapital på det private 
marked. 
3.6.2 Fokus på mellemfaser 
De ventureselskaber, der fokuserer på faserne start-up og initialvækst prioriterer faktorerne 
i omtrent samme rækkefølge som hele venturebranchen. Årsagen er, at henholdsvis 59,2 og 
63,3 pct. af ventureselskaberne fokuserer på disse faser. 
3.6.3 Fokus på sene faser 
For ventureselskaber med fokus på ekspansionsfasen gælder, at de prioriterer 
iværksætterkultur og kvaliteten af forretningsplaner relativt lavt (indeks 2,73 / 1,32), idet 
fokus er fjernet fra de idéskabende faktorer til kompetencer i forbindelse med ledelse. 
Derfor prioriteres den økonomiske afmatnings indflydelse på væksten i 
porteføljevirksomheden meget højt (indeks 4,82) og personskattetrykket samt 
                                                 
18 Note: Tallene er fremkommet ved krydstabulering af de relevante variable. 
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skattereglerne omkring aktieoptioner prioriteres højt (indeks 3,95 / 2,68). Der er en klar 
sammenhæng mellem prioriteringen af disse faktorer og fasefokus, jf. figur 3.6.  
Ventureselskaber med fokus på ekspansionsfasen prioriterer også pensionskassernes 
investeringer i ventureselskaber relativt højt (indeks 2,45). Forklaringen kunne være, at på 
trods af at disse selskaber forvalter relativt meget kapital (59,1 pct. forvalter mere end 250 
mio. kr.) foretager de også relativt store investeringer (se tabel 3.6.3).  
 
Investering størrelse pr. gang 10-20 mio. kr. 20-50 mio. kr. Over 50 mio. 
kr. 
Andel 90 pct.  85 pct.  100 pct.  
Tabel 3.6.3: Investeringer for ventureselskaber med fokus på ekspansion fasen.  
For at kunne foretage så store investeringer er det nødvendigt hele tiden at være i kontakt 
med potentielle investorer, der kan tænkes at ville skyde kapital i de pågældende 
ventureselskaber. 
 
BOKS 3.6: UDVALGTE RESPONDENTERS KOMMENTARER TIL DERES PRIORITERING. 
”Let adgang til teknologisk spidskompetence og en begrænset mængde af dygtige, erfarne iværksættere begrænser udvalget af 
gode projekter.” 
 
”Pensionskasserne kanaliserer deres ventureinvesteringer til store ”funds of funds”, der så investerer i modne 
venturemarkeder. Herved investeres kun meget lidt i de danske venturemarkeder, der endnu ikke er kommer ind i et ”modent” 
stadie.” 
 
”På sigt vil der mangle ledelseskapacitet, da iværksættere i vort område skal være gode på det fagligt-forretningsmæssige 
område i de tidlige faser, men ikke nødvendigvis skal kunne løfte ledelsesopgaven i de senere faser.” 
 
3.7 PRIORITERING EFTER TYPISK BELØBSSTØRRELSE PR. INVESTERING 
Der er en tæt sammenhæng mellem størrelsen på de typiske beløb pr. investering og de 
faser ventureselskabet fokuserer på, jf. figur 3.7a (e.g. Manigart et al., 2002). Således er det 
karakteristisk, at ventureselskaber, der fokuserer på de tidlige faser typisk investerer 
mindre beløb, dels fordi risikoen er større, og dels fordi porteføljevirksomhedernes 
kapitalbehov ikke er så stort (Gompers & Lerner, 2000). Omvendt vil ventureselskaber, der 
primært investerer i de senere faser, investere større beløb.  
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Figur 3.7a: Andel af ventureselskaber der typisk investerer pågældende beløb fordelt på fasefokus (pct.)19 
For investeringer i meget forskningsintensive brancher gælder dog, at investeringer i de 
tidlige faser ofte er meget store på grund af de store omkostninger, der er forbundet med 
forskning. Således vil prioriteringen af faktorerne efter typisk beløbsstørrelse pr. 
investering være stærkt påvirket af prioriteringen efter de faser, der investeres i jf. ovenfor 
(se figur 3.7a) (Elango, et al., 1995). Argumentationen neden for følger derfor kapitel 3.6.  
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Figur 3.7b: Prioriteringen af udvalgte faktorer efter typisk beløbsstørrelse pr. investering. 
                                                 
19 Note: Figuren er fremkommet ved krydstabulering af de relevante variable 
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3.7.1 Små investeringsbeløb 
For såvel iværksætterkultur som kvaliteten af forretningsplaner gælder, at der er en negativ 
sammenhæng mellem investeringsstørrelse og prioriteringen, idet det ved de små 
investeringer (i de tidlige faser) er afgørende for ventureselskabernes 
investeringsmuligheder, at forretningsplanerne og iværksætterkulturen er god. 
De samme forhold er årsag til, at ventureselskaber, der investerer under 1 mio. kr. 
prioriterer offentlig forskning meget højt (indeks 3,86). Dette hænger sammen med, at 85,7 
pct. af disse selskaber er offentlige eller offentligt støttet, hvorfor statens ressourcer også 
prioriteres meget højt (indeks 3,71). Ses dette i forhold til branchefokus har 
ventureselskaber, der typisk investerer mindre end 1 mio. kr. pr. investering (dvs. pre-seed 
fasen), et klart fokus på forsknings- og teknologiintensive brancher, jf. tabel 3.6 i afsnit 
3.6.1. Dette branchefokus skal således ses i et politisk lys (Lerner, 1996). 
3.7.2 Store investeringsbeløb 
Af tabel 3.7 fremgår det, at ventureselskaber, der investerer over 20 mio. kr. pr. investering 
i særlig høj grad fokuserer på forsknings- og teknologiintensive brancher. Derfor har disse 
ventureselskaber prioriteret den offentlige (indeks 3,25) og private (indeks 2,00) 
forskningsindsats højt, idet denne leder til skabelse nye forsknings- og teknologiintensive 
projekter. 
 
Branche Andel Branche Andel 
Telekommunikation 77,8 pct. Computer relateret 66,7 pct. 
Medicinal og medico 66,7 pct. Elektronik 55,6 pct. 
Bioteknologi 66,7 pct.   
Tabel 3.7: Andel af selskaber der investerer over 20 mio. kr. som investerer i forsknings- og 
teknologibrancher20. 
Endvidere prioriterer selskaber med fokus på de forskningsintensive brancher, dvs. 
ventureselskaber med fokus på såvel små som store investeringsbeløb, skattereglerne 
omkring R&D relativt højt (indeks 1,86 / 1,63).  
For prioriteringen af såvel personskattetrykket, uddannelsen af naturvidenskabelige og 
tekniske kandidater som beskatningsreglerne for aktieoptioner gælder, at der er en positiv 
sammenhæng mellem indeksværdi og typisk beløbsstørrelse pr. investering. Dette er dels 
en følge af, at jo større beløb der investeres, des senere fase investeres der i og dels en 
følge af branchefokus (e.g. Manigart et al., 2002).  
Den samme positive sammenhæng ses ved den økonomiske afmatnings indflydelse på 
exitmulighederne og væksten i porteføljeselskaberne samt udviklingen på aktiemarkedet. 
Dette er en direkte følge af sammenhængen mellem fasefokus og investeringernes 
størrelse, idet exit såvel som vækstmuligheder er kritiske faktorer i de senere faser (hvor 
investeringerne er større). 
                                                 
20 Note: Tallene er fremkommet ved krydstabulering af de relevante variable. 
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BOKS 3.7: UDVALGTE RESPONDENTERS KOMMENTARER TIL DERES PRIORITERING. 
”Den økonomiske gevinst ved at starte i DK er væsentligt ringere end i udlandet og på grund af skattetrykket er det 
umuligt/meget svært at hente personer til DK. Den vigtigste råvare er personer fra top 10 %.” 
 
”Mange udmærkede projekter lider en tidlig død pga. manglende pre-seed støtte, hvilket reducerer udbuddet.” 
 
3.8 PRIORITERING EFTER VENTURESELSKABETS STØRRELSE 
Såvel kapital under forvaltning som antallet af ansatte er udtryk for et ventureselskabs 
størrelse (Pedersen & Vintergaard, 2001). Idet der er en klar sammenhæng mellem et 
ventureselskabs kapital under forvaltning og antallet af ansatte, jf. afsnit 2.3, har 
virksomheder med meget kapital under forvaltning og mange ansatte typisk fokus på de 
samme faser og brancher (e.g. Bygrave & Timmons, 1992; Elango, et al., 1995; Pedersen 
& Vintergaard, 2001). Som det fremgår af tabel 3.8a og tabel 3.8b, har store 
ventureselskaber fortrinsvis fokus på sene faser samt forsknings- og teknologiintensive 
brancher. Det betyder, at analysen af prioriteringen efter ventureselskabernes størrelse har 
mange ligheder med prioriteringen efter fase- og branchefokus, såvel som prioriteringen 
efter beløbsstørrelse pr. investering. Derfor koncentreres analysen i dette afsnit om forhold, 
hvor prioriteringen af faktorerne skiller sig særligt ud, jf. figur 3.8a og 3.8b. 
 
Branchefokus Andel Fasefokus Andel 
Computer relateret 77,8 pct. Pre-seed 22,2 pct.
Telekommunikation 66,7 pct. Seed 55,6 pct.
Elektronik 66,7 pct. Start-up 77,8 pct.
Bioteknologi 66,7 pct. Initialvækst 88,9 pct.
Internet teknologi 66,7 pct. Ekspansion 100,0 pct.
Medicinal og medico 55,6 pct.  
Tabel 3.8a: Ventureselskaber med mere end 500 mio. kr. under forvaltning21 
 
Ventureselskaber med en kapitalbeholdning på under 50 mio. kr. prioriterer 
pensionskassernes investeringer i ventureselskaber relativt højt (indeks 2,52). Årsagen 
hertil kunne være, at de har svært ved at få tilført kapital fra pensionskasserne, der primært 
holder sig til investeringer i de senere faser. 
 
Branchefokus Andel Fasefokus Andel 
Telekommunikation 83,3 pct. Pre-seed 50,0 pct.
Internet teknologi 66,7 pct. Seed 66,7 pct.
Bioteknologi 50,0 pct. Start-up 66,7 pct.
Computer relateret 50,0 pct. Initialvækst 100,0 pct.
Medicinal og medico 50,0 pct. Ekspansion 83,3 pct.
Elektronik 33,3 pct.  
Tabel 3.8b: Ventureselskaber med mere end 14 ansatte22. 
                                                 
21 Note: Tallene er fremkommet ved krydstabulering af de relevante variable. 
Jensen & Vintergaard, 2002  Side 38 af 56 
Vækstfremmende faktorer for den danske venturekapitalbranche 
3.8.1 50 til 250 mio. kr. under forvaltning 
Selskaber med 50-250 mio. kr. under forvaltning skiller sig ud. Således prioriteres antallet 
af interessante forretningsplaner (indeks 0,88), ventureselskabernes evne til at udvælge de 
bedste projekter (indeks 0,50) samt afmatningen i økonomiens indflydelse på 
vækstmulighederne (indeks 2,25) relativt lavt. Modsat prioriteres iværksætterkultur og 
iværksætteres evner til at drive en innovativ virksomhed meget højt (indeks 5,63 / 3,63), 
statens ressourcer til venturebranchen vurderes som for få (indeks 2,75) og initiativerne 
vurderes at være relativt konkurrenceforvridende (indeks 1,50). 
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Figur 3.8a: Prioriteringen af udvalgte faktorer efter kapital under forvaltning. 
Eftersom 62,5 pct. af disse ventureselskaber fokuserer på en eller flere af brancherne 
computer relateret, elektronik, telekommunikation og internet teknologi, må det forventes 
at selskaberne er særligt hårdt ramt af krisen i IT-branchen. Deres vurdering af de 
vækstskabende faktorer fokuserer således på iværksætternes evne til at lede 
porteføljevirksomhederne og på staten, der ikke har gjort nok for at understøtte 
venturebranchen samt har fokuseret på konkurrenceforvridende initiativer. 
3.8.2 5 til 9 ansatte 
Ventureselskaberne med 5-9 ansatte skiller sig ud: De prioriterer den økonomiske 
afmatnings indflydelse på væksten (indeks 1,42), antallet af interessante forretningsplaner 
(indeks 1,83) samt iværksætternes kvalifikationer (indeks 1,58) relativt lavt. Omvendt 
prioriterer de iværksætterkultur (indeks 7,00), offentligt støttet forskning (indeks 4,17), 
uddannelse af kandidater inden for naturvidenskab og teknik (indeks 3,42) samt 
personskattetrykket (indeks 4,17) og reglerne om beskatning af aktieoptioner (indeks 4,33) 
relativt højt. 
                                                                                                                                                    
22 Note: Tallene er fremkommet ved krydstabulering af de relevante variable. 
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Figur 3.8b: Prioriteringen af udvalgte faktorer efter antal ansat 
Årsagen til denne prioritering kunne være, at 58,3 pct. af disse selskaber fokuserer på 
forsknings- og teknologiintensive brancher. De prioriterer offentlig forskning, uddannelse 
af naturvidenskabelige samt tekniske kandidater højt, og iværksætterkvalifikationer lavt. 
Dette er bl.a. et udtryk for, at der er for få forskere og veluddannede lønmodtagere, der er 
villige til at blive iværksættere (e.g. Moon, 1999; Erhvervsfremme Styrelsens, 2001). 
Derfor prioriteres iværksætterkultur meget højt. Endvidere har disse ventureselskaber svært 
ved at fastholde den bedste arbejdskraft pga. skatteforholdene. 
 
BOKS 3.8: UDVALGTE RESPONDENTERS KOMMENTARER TIL DERES PRIORITERING. 
”Sporene skræmmer fra IT-nedturen. Ringe anerkendelse af iværksættere. Iværksættere er sjældent gode innovatorer og ledere.” 
 
”Få et bedre samarbejde mellem de private investeringsforeninger og de offentlige støtteordninger.” 
 
”De danske skatteregler er med til at reducere iværksætterkulturen, idet de understøtter ”jante-loven”, hvilken desværre 
medvirker til at det mest sikre og solide er lønmodtager og det ikke kan betale sig at løbe risikoen.” 
 
3.9 PRIORITERING EFTER TYPISK TIDSHORISONT FOR INVESTERINGERNE 
For ventureselskabernes tidshorisont i investeringerne gælder, at 63,3 pct. af 
respondenterne har en tidshorisont på 2-5 år og 32,7 pct. har en tidshorisont på mere end 5 
år.  
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Figur 3.9: Prioriteringen af udvalgte faktorer efter typisk tidshorisont i investeringer.  
3.9.1 Ventureselskaber med kort tidshorisont 
Ventureselskaber med en tidshorisont på 2-5 år er på et givet tidspunkt mere afhængige af 
at kunne foretage snarlige exits end ventureselskaber med en tidshorisont på over 5 år (e.g. 
Ganitsky & Watzke, 1990). Derfor prioriteres den økonomiske afmatnings indflydelse på 
exitmulighederne højt (indeks 4,45) af førstnævnte selskaber og lavere (indeks 2,82) af 
sidstnævnte selskaber. Denne prioritering giver sig også udslag i, at ventureselskaber med 
en kort tidshorisont prioriterer iværksætterkulturen og antallet af interessante 
forretningsplaner relativt højt (indeks 4,45 / 3,32), idet disse ventureselskaber med større 
frekvens har brug for nye investeringsobjekter. 
Desuden prioriterer ventureselskaber med en kort tidshorisont næringsbeskatning af 
ventureselskabers aktiehandel relativt højt (indeks 2,61). I kapitel 3.2.2 nævnes det, at 
særligt børsnoterede ventureselskaber prioriterer denne faktor højt, og det viser sig, at 80 
pct. af de børsnoterede selskaber har en kort tidshorisont for investeringerne. Den korte 
tidshorisont hænger sandsynligvis sammen med, at disse ventureselskaber har et behov for 
at vise, at de er succesfulde, og i venturebranchen er succeskriteriet exits. Derfor kan de 
børsnoterede ventureselskaber have et ekstra incitament til at have en kort tidshorisont.  
3.9.2 Ventureselskaber med lang tidshorisont 
For ventureselskaber med en tidshorisont på mere end 5 år gælder, at de specielt prioriterer 
begrænset investorinteresse for unoterede aktier (indeks 3,69) og pensionskassernes 
investeringer i ventureselskaber (indeks 3,25) relativt højt. Som det fremgår af tabel 3.9.2, 
fokuserer disse selskaber i særlig høj grad på mere traditionelle brancher end 
ventureselskaber med en kort tidshorisont. Dette gælder særligt brancherne: fremstilling, 
industrielle produkter og services samt energi. 
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Branche 2 til 5 år Over 5 år 
Fremstilling 16,1 pct. 62,5 pct. 
Industrielle produkter og services 19,4 pct. 56,3 pct. 
Energi 22,6 pct. 50,0 pct. 
”Consumer” relateret 12,9 pct. 31,3 pct. 
Service 12,9 pct. 25,0 pct. 
Kemikalie, kemiske materialer 12,9 pct. 18,8 pct. 
Entreprenør, bygge produkter 6,5 pct. 18,8 pct. 
Medicinal og medico 32,3 pct. 43,8 pct. 
Bioteknologi 45,2 pct. 37,5 pct. 
Tabel 3.9.2: Andel af selskaber med fokus nedenstående brancher efter typisk tidshorisont i investeringer.  
Undersøgelsen indikere, at selskaber med fokus på traditionelle brancher har svært ved at 
tiltrække investorer til deres porteføljeselskaber såvel som kapital til egne 
ventureselskaber. Årsagen er sandsynligvis, at fokus de seneste år har været på IT, 
telekommunikation og bioteknologi samt medico. 
Investeringer i forskningstunge brancher, specielt medicin og medico samt bioteknologi, 
antages typisk for at være med en længere tidshorisont for øje end investeringer i 
traditionelle brancher. Tabel 3.9.2 viser, at denne antagelse til en vis grad er rigtig for 
ventureselskaber med fokus på medicinal og medico, men at det modsatte gælder for 
ventureselskaber med fokus på bioteknologi. Dette kunne være en indikation af, at disse 
ventureselskaber har specialiseret sig inden for en afgrænset del af udviklingen af et givent 
produkt. 
 
BOKS 3.9: UDVALGTE RESPONDENTERS KOMMENTARER TIL DERES PRIORITERING. 
”Det vigtigste er pensionskassernes mindre investeringer (…) og manglende sofistikation i pensionskasserne.” 
 
”Herudover er personskattetrykket og den øvrige beskatning så hård, at de dygtigste opfindere ikke bliver i Danmark eller/og ikke 
tilskyndes til at starte op i Danmark og tage initiativer.” 
 
3.10 PRIORITERING EFTER FORVENTNINGER TIL FREMTIDEN 
Den sidste parameter, respondenterne kategoriseres efter, er deres forventninger til 
fremtiden. Der er således ikke tale om en egentlig virksomhedskarakteristika, men snarere 
om en kvalitativ parameter. Respondenterne er ikke optimistiske i deres vurdering: 
• 9,1 pct. mener, at det bliver lettere at tjene penge 
• 36,5 pct. mener, at det bliver sværere at tjene penge 
• 49,1 pct. har uændrede forventninger 
 
Dette betyder, at prioriteringen for de selskaber, der har uændrede forventninger samt dem 
der mener, at det bliver sværere at tjene penge i fremtiden, ligger meget tæt på hele 
branchens prioritering. Figur 3.10 viser prioriteringen af udvalgte faktorer. 
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Figur 3.10: Prioriteringen af udvalgte faktorer efter forventninger til fremtiden. 
 
3.10.1 Positive forventninger  
Ventureselskaber med positive forventninger til fremtiden prioriterer den økonomiske 
afmatning (indeks 6,40 / 5,40) og udviklingen på aktiemarkedet (indeks 5,60) meget højt. 
Det store fokus på de økonomiske og aktiemarkedsrelaterede faktorer, og deraf mindre 
fokus på strukturelle faktorer, korresponderer fint med positive forventninger til fremtiden. 
Disse ventureselskaber mener i mindre grad, at branchens nuværende problemer skyldes, at 
der er få gode investeringsprojekter i markedet, at der uddannes for få tekniske og 
videnskabelige kandidater eller at pensionskasserne investerer for lidt i ventureselskaber. 
Dermed vil indtjeningsmulighederne blive forbedret, når den økonomiske udvikling 
vender, idet de strukturelle faktorer har relativt lille indflydelse. 
 
3.10.2 Negative forventninger 
Selskaber med negative forventninger prioriterer iværksætterkultur (indeks 4,20) og 
antallet af interessante forretningsplaner (indeks 3,70) højest. Ventureselskaber med 
negative forventninger finder i forhold til selskaber med positive forventninger, at 
venturebranchen fortsat vil have svært ved at tjene penge, når den økonomiske udvikling 
vender. 
BOKS 3.10: UDVALGTE RESPONDENTERS KOMMENTARER TIL DERES PRIORITERING. 
”Vigende markeder giver dårlige betingelser for selskaberne. Ventureselskaberne er derfor ofte nødt til at bruge tid på eksisterende 
investeringer frem for at forfølge nye.” 
 
”Det handler primært om exitmarkedet, der er dødt.” 
 
”Udover tøven med at foretage investeringer medfører den økonomiske afmatning, at værditilvæksten vedrørende foretagne 
investeringer - og dermed I sidste ende også exit-muligheder vedrørende disse – hæmmes” 
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4 UNDERSØGELSENS VÆSENTLIGSTE BIDRAG & KONKLUSIONER 
Denne rapport fremlægger resultaterne af en spørgeskemaundersøgelse foretaget i 
december 2001 og januar 2002 af de faktorer, som venturekapitalinvestorer og deres 
rådgivere mener, kan være med til at øge væksten og investeringslysten for den danske 
venturekapitalbranche. Formålet med undersøgelsen er at tilvejebringe en række 
grundlæggende data ud fra venturebranchens egne vurderinger og perspektiver på disse 
faktorer. Undersøgelsen har specielt fokus på: 1) at identificere de væsentligste faktorer, 
der er afgørende for væksten i den danske venturekapitalbranche, 2) at determinere typen 
af faktorer i forhold til specifikke ventureaktørforhold og 3) at frembringe en klar 
prioritering af faktorerne og dermed vise, hvor der kræves en indsats for at forbedre 
forholdene for venturebranchen. 
Undersøgelsens 7 væsentligste bidrag og konklusioner er: 
• Undersøgelsen når frem til, at de faktorer, som venturekapitalinvestorer og deres 
rådgivere mener, begrænser væksten og investeringslysten i venturekapitalbranchen 
mest på nuværende tidspunkt, er den økonomiske afmatning og udviklingen på 
aktiemarkedet. På længere sigt vil venturebranchen kunne opnå vækst, hvis man 
fokuserer på at forbedre den indledende idéskabende proces for nye virksomheder. 
Dette kommer til udtryk ved, at respondenterne prioriterer følgende faktorer højt: 1) 
den danske iværksætterkultur, 2) antallet af interessante forretningsplaner samt 3) 
offentligt støttet forskning. Det afspejles også i, at de højtprioriterede 
lovgivningsmæssige faktorer er de beskatningsregler (personskattetrykket og 
beskatningen af aktieoptioner), der har direkte indflydelse på incitamenterne for 
lønmodtagere til at blive iværksættere, for ansatte i såvel porteføljevirksomhederne 
som ventureselskaberne til at yde en ekstra indsats, samt for porteføljeselskabernes 
mulighed for at tiltrække den bedst kvalificerede arbejdskraft. 
• Offentlige eller offentligt støttede ventureselskaber udgør 50 pct. af de selskaber, der 
investerer i pre-seed faserne. Disse selskaber giver udtryk for, at det er svært at finde 
co-investorer, som er villige til indgå samarbejde. Dette skal hovedsagligt ses i lyset af 
det tidlige fasefokus i de forskningstunge brancher, der naturligvis er behæftede med 
større risiko. 
• Ventureselskaber, som fokuserer på brancher inden for energi, entreprenør og 
byggeprodukter, fremstilling, føde- og drikkevarer, industrielle produkter og services, 
miljø samt transport, prioriterer begrænset investorinteresse for unoterede aktier relativt 
højt. De finder således, at omfanget af deres investeringer ville kunne øges, hvis det var 
nemmere at finde medinvestorer, der var villige til at skyde kapital i 
opstartsvirksomheder, der ikke opererer i de teknologi- og forskningstunge brancher. 
De finder også, at staten og business angels burde rette deres opmærksomhed mere 
mod disse brancher. 
• Ventureselskaber med fokus på teknologi- og forskningstunge brancher vurderer, at 
initiativer til at understøtte de idéskabende faktorer ville øge sandsynligheden for 
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stigninger i deres investeringer. Dette kommer til udtryk ved en meget høj prioritering 
af: a) den offentlige forskningsindsats, b) uddannelse af kandidater inden for 
naturvidenskab og teknik samt c) skattereglerne for aktieoptioner. Disse brancher er 
specielt i søgelyset hos ventureselskaber med meget kapital under forvaltning og som 
investerer store summer. Dette er en naturlig følge af de meget kapitalkrævende 
udviklingsprocesser, som er forbundet med disse brancher.   
• Det afgørende for ventureselskaber med fokus på de tidlige faser er, at forskning og 
uddannelse fører til nye potentielle investeringsmuligheder. Dette kommer til udtryk 
ved en høj prioritering af den offentlige forskningsindsats og uddannelsen af kandidater 
inden for naturvidenskab og teknik. Idet der er stor risiko forbundet med investeringer i 
tidlige faser, betyder det også, at det er svært for ventureselskaberne at finde co-
investorer. Således anses medinvestorernes interesse for unoterede aktier også som en 
afgørende faktor for at kunne øge interessen for nyinvesteringer. 
• Selskaber med fokus på sene faser vurderer, at det vigtigste for forøgelse af væksten er 
at kunne øge mulighederne for at tiltrække og fastholde den bedst kvalificerede 
arbejdskraft. Således prioriteres personskattetrykket og beskatningen af aktieoptioner 
som de mest afgørende faktorer i udviklingen af porteføljeselskaberne, der i de sene 
faser skal præstere kraftig vækst. 
• I vurderingen af ventureselskabernes økonomiske fremtid vurderer 9,1 pct., at det 
bliver lettere at tjene penge, 36,5 pct., at det bliver sværere og 49,1 pct. har uændrede 
forventninger. Ventureselskaber med positive forventninger finder, at de faktorer som 
begrænser den nuværende vækst skyldes den nuværende generelle økonomiske 
nedgang. Modsat vurderer ventureselskaber med negative forventninger til fremtiden, 
at de strukturelle faktorer er de vigtigste. De mener således, at venturebranchen fortsat 
vil have svært ved at tjene penge, når den økonomiske udvikling vender. 
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BILAG 
5.1 BILAG 1 - SPØRGESKEMA 
1. Virksomhedsprofil. De bedes besvare nedenstående spørgsmål om Deres virksomhed. Alle svar behandles fortroligt. 
A. Type ventureselskab: 
? Selvstændigt privat ikke børsnoteret 
? Selvstændigt børsnoteret 
? Corporate 
? Del af finanskoncern 
? Offentligt eller offentligt støttet 
? Business angel 
? Rådgiver (konsulent / advokat / revisor mv.) 
 
B. Organisationsform: 
? A/S eller ApS 
? K/S 
? P/S 
? I/S 
? Filial 
? Joint venture 
? Fond 
? Division 
 
C. Branche(r) der investeres i: 
? Bioteknologi 
? Computer relateret 
? ”Consumer” relateret 
? Elektronik 
? Energi 
? Entreprenør, bygge produkter 
? Finans, forsikring, fast ejendom 
? Fremstilling 
? Føde- og drikkevarer 
? Industriel automation 
? Industrielle produkter og services 
? Internet teknologi 
? Kemikalie, kemiske materialer 
? Kommunikation, bortset fra tele 
? Landbrug, skovbrug, fiskeri 
? Medicinal og medico 
? Miljø 
? Service 
? Telekommunikation 
? Transport 
 
D. Foretrukne exitmetode: 
? Børsintroduktion 
? Tradesale 
E. Fase(r) der investeres i: 
? Pre-seed 
? Seed 
? Start-up 
? Initialvækst 
? Ekspansion 
? Omstrukturering 
? MBO/MBI 
 
F. Typisk beløbsstørrelse pr. investering: 
? < 1 mio. kr. 
? 1-5 mio. kr. 
? 5-10 mio. kr. 
? 10-20 mio. kr. 
? 20-50 mio. kr. 
? 50-100 mio. kr. 
? > 100 mio. kr. 
 
G. Kapital under forvaltning: 
? < 50 mio. kr. 
? 50-100 mio. kr. 
? 100-250 mio. kr. 
? 250-500 mio. kr. 
? 500-1000 mio. kr. 
? > 1000 mio. kr. 
 
H. Antal ansatte: 
? 1-4 
? 4-9 
? 10-14 
? 14-19 
? 20-30 
? > 30 
 
I. Typisk tidshorisont i investeringer: 
? < 1 år 
? 1-2 år 
? 2-5 år 
? 5-10 år 
? > 10 år 
 
J. Forventning til fremtiden: 
? Det bliver sværere at tjene penge 
? Uændrede forventninger 
? Det bliver lettere at tjene penge 
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2. Nedenfor er listet 33 faktorer, der potentielt hæmmer udviklingen af venturebranchen i Danmark. De bedes 
udvælge og prioritere de 10 barriere, som De mener har størst indflydelse. Tildel den vigtigste faktor et 1-tal, den 
næstvigtigste et 2-tal osv. frem til den 10. vigtigste faktor. 
Prioritet Faktor 
 Det danske aktiemarked er illikvidt 
 Negativ udvikling på aktiemarkedet det seneste 1½ år 
 Begrænset investorinteresse for unoterede aktier 
 Pensionskasserne investerer for lidt i ventureselskaber 
 Afmatningen i økonomien hæmmer exitmuligheder 
 Afmatningen i økonomien hæmmer væksten i porteføljevirksomheder 
 Administrative byrder begrænser iværksætteres muligheder 
 Der er for få business angels i Danmark 
 Business angels og iværksættere har ringe matchmuligheder 
 Patentlovgivningen giver ikke incitament til at udtage patent 
 Patentlovgivningen giver ikke mulighed for at udtage patent på software 
 Patentlovgivningen giver ikke mulighed for at udtage patent på forretningskoncepter 
 Det er dyrt at udtage et patent i Europa i forhold til i USA 
 Det tager lang tid at udtage et patent 
 Personskattetrykket 
 Beskatningsreglerne for kapitalgevinster er ugunstige 
 Reglerne om beskatning af aktieoptioner 
 Aktieoptioner følger den ansatte efter endt ansættelsesforhold 
 Næringsbeskatning af ventureselskabers aktiehandel 
 Skatteregler vedr. udgifter til R&D er ugunstige 
 For lidt offentlig støttet forskning 
 For lidt privat forskning 
 For få kandidater uddannes indenfor naturvidenskab og teknik 
 Ringe iværksætterkultur 
 Iværksættere har ikke de rette kvalifikationer til at drive en innovativ virksomhed 
 For få forretningsplaner er interessante for ventureselskaberne 
 Statens initiativer på ventureområdet fokuserer forkert 
 Statens initiativer er konkurrenceforvridende i forhold til den private venturebranche 
 Staten bruger for få ressourcer på at understøtte venturebranchen 
 Ventureselskaberne har ikke den rette kompetence til at udvælge de bedste projekter 
 Ventureselskaberne har ikke den rette kompetence til at ”navigere” i et vigende marked 
 Ventureselskabernes risikospredning er for lille pga. specialisering 
 Det er svært for ventureselskaberne at finde kvalificeret arbejdskraft 
 Andet: 
 
3. Angiv en kort begrundelse for Deres prioritering (brug gerne næste side): 
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4. Hvordan mener De, at man bedst reducerer de hæmmende faktorer? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
5. Må vi kontakte Dem for en uddybning af Deres svar? 
  Ja 
  Nej  
 
Navn: 
Virksomhed: 
E-mail: 
Telefon nr.: 
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5.2 BILAG 2 - TYPER AF VENTURE SELSKABER 
Selvstændigt privat ikke børsnoteret 
Denne type selskab er det ”traditionelle” ventureselskab, der har en kreds af private 
investorer (virksomheder, enkeltpersoner, pensionskasser og pengeinstitutter) bag sig. 
Nogle selskaber er organiseret som evergreens, dvs. selskaberne beholder den kapital der 
realiseres, når en porteføljevirksomhed afhændes og reinvesterer denne kapital i andre 
virksomheder. Investorernes afkast består af dividender samt ved værdistigningen af deres 
kapitalandele i ventureselskabet. Andre selskaber er organiseret som tidsbegrænsede fonde, 
der har en fast levetid, og hvor investorerne får udbetalt deres andel af den kapital der 
realiseres ved afhændelse af porteføljevirksomheder (Vækstfonden, 2001). 
Ofte har ventureselskabet specialiseret sig i en bestemt branche, hvor selskabet har en 
særlig kompetence til at rådgive sine porteføljevirksomheder. Nogle selskaber har også 
specialiseret sig i at investere i en bestemt udviklingsfase f.eks. seed eller initialvækst. Det 
gælder særligt for inkubatorer, der investerer i de allertidligste faser, mens øvrige 
ventureselskaber typisk først er med i senere faser.23 Typiske eksempler på ”traditionelle” 
ventureselskaber er Medicon Valley Capital og Internet Ventures Scandinavia. 
Selvstændigt børsnoteret 
Det børsnoterede ventureselskab adskiller sig fra det ”traditionelle” ventureselskab ved at 
være fuldt eksponeret for offentligheden, så det dermed må lægge vægt på shareholder 
value og åbenhed omkring sine investeringer. Ejerkredsen vil også være mere spredt, men 
ofte er det finansielle og institutionelle investorer, der sidder på aktiemajoriteten. 
Børsnoteringen af selskabet har givet ventureselskabet en stor kapitalbase, der benyttes til 
investeringer. Eksempler på børsnoterede ventureselskaber er 2M Invest og Dansk 
Kapitalanlæg. 
Corporate 
Corporate venture betegner etablerede virksomheders eller koncerners investeringer i 
opstartsvirksomheder (e.g. Block & MacMillan, 1995; Wright, 1998; Gompers & Lerner, 
2000). Aktiviteterne kan være organiseret som selvstændige ventureselskaber, der ejes af 
moderselskabet, selvstændige divisioner, joint ventures med andre organisationer eller 
udviklingen af spin-offs, hvor moderselskabet indskyder kapital i spin-off virksomheden 
(Wright, 1998). Sigtet med disse investeringer er typisk at opnå adgang til nye teknologier 
før konkurrenterne for derved at udvikle moderselskabets forretning (Block & MacMillan, 
1995). Corporate ventureselskaber besidder ofte branchespecifikke erfaringer og et 
netværk, der kommer porteføljeselskaberne til gode. Desuden har moderselskabet typisk 
unikke forsknings-, markedsførings-, produktions og distributionsfaciliteter, der betyder, at 
porteføljevirksomhederne kan effektivisere produktudviklingen og dermed hurtige få 
produkter på markedet. Eksempler på corporate ventureselskaber er Danisco Venture, 
Danfoss Innovation, Radiometer Innovation og TDC Innovation. 
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Del af finanskoncern 
En del finanskoncerner har selv startet sine egne ventureaktiviteter. Disse adskiller sig fra 
corporate ventureselskaber ved, at finanskoncernen ikke kan tilbyde porteføljeselskaberne 
specielle faciliteter til udviklingen af produkter, og finanskoncernernes ventureaktiviteter 
fungerer snarere som ”traditionelle” ventureselskaber. Denne type ventureselskaber 
betegnes captives (Wright, 1998). En del finanskoncerners ventureselskaber rejser også 
kapital blandt andre investorer, men forvalter denne på samme måde som koncernens egen 
kapital. I så fald betegnes ventureselskaberne semi-capitves. Danske Venture Partners og 
BankInvest IT Venture er eksempler på finanskoncerners ventureaktiviteter. 
Offentligt eller offentlig støttet 
Nogle ventureselskaber er finansieret af det offentlige, mens andre modtager offentlige 
midler som supplement til private midler (Lerner, 1996). Bag den offentlige finansiering 
kan ligge motiver om at støtte bestemte brancher eller faser af opstartsvirksomhedernes 
udvikling (Lerner, 1996). En del af de offentlige midler tilbydes på fordelagtige vilkår, 
men det bliver mere normalt, at kravene til modtagerne af de offentlige midler er de samme 
som for privat venturekapital. Vækstfonden er et offentligt ventureselskab, mens Dansk 
Erhvervsudvikling er et eksempel på et privat, men offentlig støttet ventureselskab. 
 
                                                                                                                                                    
23 Investeringsfaserne er defineret i afsnit 1.2. 
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5.3 BILAG 3 - DEFINITIONER PÅ BRANCHER24 
                                                
 
Bioteknologi 
·Landbrug/animalsk bioteknologi 
·Industriel bioteknologi 
·Bioteknologisk relateret forskning og produktionsudstyr 
Computer relateret 
·Computer hardware 
·Computer software 
·Computer services 
”Consumer” relateret 
·”Consumer” produkter og services 
·Fritidsprodukter 
·Detailhandel 
Elektronik 
·Batterier 
·Energikilder 
·Optisk fiber 
·Analytiske og videnskabelige instrumenter 
·”Semiconductors” og relateret udstyr 
Energi 
·Olie og gas udvinding samt produktion 
·Udforsknings og bore services samt udstyr 
·Kul relateret 
·Energibesparende relateret 
·Alternativ energi 
Entreprenør, bygge produkter 
·Entreprenør services 
·Fremstilling af byggematerialer 
·Fremstilling af præfabrikerede bygninger og systemer 
Finans, forsikring, fast ejendom 
·Bank services 
·Forsikrings relateret 
·Handel med fast ejendom 
·Værdipapir- og børshandel 
Fremstilling 
·Kontorprodukter 
·Kontormøbler 
·Tekstiler 
·Hvidvare og VVS produkter 
·Papir 
·Print og indbinding 
·Indpaknings produkter og –systemer 
Føde- og drikkevarer (Ikke defineret nærmere) 
Industriel automation 
·Industrielt måle- og føleudstyr 
·Proces kontrol udstyr 
·Robotudstyr 
·Maskinelle visionssystemer 
·Numerisk og computeriseret kontrol med maskiner 
Industrielle produkter og services 
 
24 Brancherne følger EVCA’s opdeling jf. www.evca.com. EVCA har dog ikke defineret alle brancherne nærmere jf. 
EVCA (2001). 
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·Industrielt udstyr og maskiner 
·Industrielle services 
Internet teknologi 
·F.eks. browsers, portaler, søgemaskiner, ISP’er, webdesign etc. 
Kemikalie, kemiske materialer 
·Landbrugskemikalier 
·”Vare”-kemikalier 
·Specielle kemikalier 
·Overtræk og hærdning 
·Membraner og membranbaserede produkter 
Kommunikation, bortset fra tele 
·TV- og radioproduktion 
·Medievirksomhed 
·Forlagsvirksomhed 
Landbrug, skovbrug, fiskeri 
·Animalske landbrug 
·Afgrødeproduktion 
·Fiskeri 
·Skovbrug 
Medicinal og medico 
·Healthcare 
·Medicinske instrumenter/udstyr 
·Pharmaprodukter 
Miljø 
·Forurenings. og genbrugs relateret 
Service 
·Ingeniør services 
·Reklame og PR 
·Distributører, importører og grossister 
·Konsulentydelser (ekskl. IT – se computer relateret) 
Telekommunikation 
·Telekommunikations hardware 
·Telekommunikations ”carriers” 
Transport 
·Fly, togbaner og busser 
·Lufthavns- og andre transport services 
·Udsendelse af breve og pakker 
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5.4 BILAG 4 - ANVENDTE FORKORTELSER FOR FAKTORERNE 
 
Forkortelse Faktorer 
aktieill 
aktieudv 
invinter 
pensionk 
afmatexi 
afmatvæk 
admbyrde 
bafå 
bamatch 
pateninc 
patensof 
patenfof 
patendyr 
patentid 
persskat 
kapgevin 
aoptregl 
aoptfølg 
næringsb 
rdskat 
offforsk 
priforsk 
uddannel 
iværkkul 
iværkkva 
forplan 
statfoku 
statkonk 
statress 
vcudvælg 
vcnavige 
vcrisiko 
kvalarb 
Det danske aktiemarked er illikvidt  
Negativ udvikling på aktiemarkedet det seneste 1½ år 
Begrænset investorinteresse for unoterede aktier 
Pensionskasserne investerer for lidt i ventureselskaber 
Afmatningen i økonomien hæmmer exitmuligheder 
Afmatningen i økonomien hæmmer væksten i porteføljevirksomheder 
Administrative byrder begrænser iværksætteres muligheder 
Der er for få business angels i Danmark 
Business angels og iværksættere har ringe matchmuligheder 
Patentlovgivningen giver ikke incitament til at udtage patent 
Patentlovgivningen giver ikke mulighed for at udtage patent på software 
Patentlovgivningen giver ikke mulighed for at udtage patent på forretningskoncepter 
Det er dyrt at udtage et patent i Europa i forhold til i USA 
Det tager lang tid at udtage et patent 
Personskattetrykket 
Beskatningsreglerne for kapitalgevinster er ugunstige 
Reglerne om beskatning af aktieoptioner 
Aktieoptioner følger den ansatte efter endt ansættelsesforhold 
Næringsbeskatning af ventureselskabers aktiehandel 
Skatteregler vedr. udgifter til R&D er ugunstige 
For lidt offentlig støttet forskning 
For lidt privat forskning 
For få kandidater uddannes indenfor naturvidenskab og teknik 
Ringe iværksætterkultur 
Iværksættere har ikke de rette kvalifikationer til at drive en innovativ virksomhed 
For få forretningsplaner er interessante for ventureselskaberne 
Statens initiativer på ventureområdet fokuserer forkert 
Statens initiativer er konkurrenceforvridende i forhold til den private venturebranche 
Staten bruger for få ressourcer på at understøtte venturebranchen 
Ventureselskaberne har ikke den rette kompetence til at udvælge de bedste projekter 
Ventureselskaberne har ikke den rette kompetence til at ”navigere” i et vigende marked 
Ventureselskabernes risikospredning er for lille pga. specialisering 
Det er svært for ventureselskaberne at finde kvalificeret arbejdskraft 
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